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Aldiansyah Putra Pratama. Determinan Faktor Leverage, Profitabilitas, Free 
Cash Flow, Cash Ratio Terhadap Kebijakan Dividen Dengan Likuiditas Sebagai 
Variabel Moderasi Pada Perusahaan Sektor Konsumsi Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2017-2020. Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas 
Pancasakti Tegal, 2021. 
 Penelitian ini memiliki tujuan yaitu : 1) Untuk menganalisis dan 
mendapatkan bukti empiris pengaruh Leverage terhadap Kebijakan Dividen. 2) 
Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Dividen. 3) Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris 
pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen. 4) Untuk menganalisis dan 
mendapatkan bukti empiris pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen. 5) 
Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh Leverage terhadap 
Kebijakan Dividen dengan Likuiditas sebagai pemoderasi. 6) Untuk menganalisis 
dan mendapatkan bukti empiris pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
dengan Likuiditas sebagai pemoderasi. 7) Untuk menganalisis dan mendapatkan 
bukti empiris pengaruh Free Cash Flow tergadap Kebijakan Dividen dengan 
Likuiditas sebagai pemoderasi. 8) Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti 
empiris pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen dengan Likuiditas 
sebagai pemoderasi. 
 Penelitian menggunakan metode deskriptif. Teknik pengumpulan data 
penelitian kali ini menggunakan metode dokumentasi. Teknik analisis data yang 
digunakan yaitu pengujian asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji 
parsial, analisis moderated regression analysis, dan analisis koefisien determinasi. 
 Hasil pada penelitian kali ini membuktikan dimana 1) tidak terdapat 
pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 2) terdapat pengaruh 
Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen 3) tidak terdapat pengaruh Free Cash 
Flow terhadap Kebijakan Dividen 4) tidak terdapat pengaruh Cash Ratio terhadap 
Kebijakan Dividen 5) Likuiditas mampu memoderasi dengan langsung pengaruh 
Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 6) Likuiditas mampu memoderasi 
dengan langsung pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen 7) 
Likuiditas mampu memoderasi dengan langsung pengaruh Free Cash Flow 
terhadap Kebijakan Dividen 8) Likuiditas tidak mampu memoderasi dengan 
langsung pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen. 
 








Aldiansyah Putra Pratama. Determinants of Leverage, Profitability, Free Cash 
Flow, Cash Ratio Factors on Dividend Policy with Liquidity as Moderation 
Variable of Consumption Sector Companies Listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the 2017-2020 Period. Faculty of Economics and Business, 
Pancasakti University, Tegal, 2021. 
 This study has the following objectives: 1) To analyze and obtain empirical 
evidence of the effect of Leverageto Dividend Policy. 2) To analyze and obtain 
empirical evidence of Profitability on Dividend Policy. 3) To analyze and obtain 
empirical evidence of the effect of Free Cash Flow on Dividend Policy. 4) To 
analyze and obtain empirical evidence of the effect of the Cash Ratio on Dividend 
Policy. 5) To analyze and obtain empirical evidence of the effect of Leverage on 
Dividend Policy with Liquidity as moderation. 6) To analyze and obtain empirical 
evidence of the effect of Profitability on Dividend Policy with Liquidity as 
moderation. 7) To analyze and obtain empirical evidence of the effect of Free Cash 
Flow on Dividend Policy with Liquidity as moderation. 
 The research used descriptive method. This research data collection 
technique uses the documentation method. The data analysis technique used is 
classical assumption testing, multiple linear regression analysis, partial test, 
moderated regression analysis, and coefficient of determination analysis. 
 The results in this study prove that 1) there is no effect Debt to Equity Ratio 
on Dividend Policy 2) There is an effect of Return On Assets on Dividend Policy 3) 
There is no influence of Free Cash Flow on Dividend Policy 4) There is no influence 
of Cash Ratio on Dividend Policy 5) Liquidity is able to moderate the direct 
influence of Debt to Equity Ratio on Dividend Policy 6 ) Liquidity is able to 
moderate the direct effect of Return On Assets on Dividend Policy 7) Liquidity is 
able to moderate the direct influence of Free Cash Flow on Dividend Policy 8) 
Liquidity is not able to directly moderate the influence of Cash Ratio on Dividend 
Policy. 
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A. Latar Belakang 
Pada dewasa ini berinvestasi telah menjadi perhatian banyak kalangan 
dimana anak muda, orang dewasa, baik pemula maupun yang sudah 
berpengalaman. Dengan total investor dalam pasar modal yang mengalami 
peningkatan sebesar 56% pada tahun 2020, dari 2,48 juta investor merangkak 
menjadi 3,88 juta investor. Lebih hebatnya lagi, sebesar 75% dari jumlah 
investor domestik yang ada berasal dari investor dengan rentang usia muda 
yakni di bawah 40 tahun. Melakukan kegiatan berinvestasi tentunya akan 
menghasilkan laba dari perusahaan yang dibeli sahamnya, dimana melalui 
kebijakan dividen pengaturan perolehan laba pemegang saham diatur, dengan 
begitu pembagian sebuah dividen perusahaan kepada para investor sangat 
terikat atas perolehan laba yang dapat dicetak oleh perusahaan (Rosyida, 
Patricia, & Hartono, 2018: 2). Kebijakan dividen adalah salah satu cara bagi 
suatu perusahaan untuk meningkatkan kesejahteraan bagi para pemegang 
saham, lebih khususnya untuk para pemegang saham yang melakukan investasi 
jangka panjang, bukan untuk pemegang saham yang berorientasi pada capital 
gain. Jumlah dividen yang diberikan tergantung seberapa banyak laba yang 
diperoleh perusahaan yang akan dibagi ke seluruh pemegang saham. Sebab 
karena itu, banyak perusahaan yang senantiasa selalu berusaha melakukan 





Dividen merupakan sebuah sinyal yang diberikan secara tidak langsung 
oleh perusahaan terhadap investor di dalam pasar modal. Dividen yang 
dibayarkan merupakan suatu kemampuan sebuah perusahaan yang 
mencerminkan perolehan laba dan juga prospek baik yang akan didapat di masa 
depan. Dalam kenyataannya, banyak perusahaan yang menginginkan jumlah 
pembayaran dividen yang dibayar tetap sesuai dengan target mereka, sebab 
dengan menurunnya kemampuan sebuah perusahaan dalam membayarkan 
dividennya akan dengan sendirinya memunculkan suatu isyarat buruk 
(perusahaan yang mengalami kesulitan dana bahkan membutuhkan subsidi 
dana). Dengan perolehan laba yang tinggi pada perusahaan akan 
memungkinkan perusahaan untuk melakukan pembayaran dividen dengan nilai 
yang juga tinggi, ini merupakan suatu isyarat baik yang diberikan perusahaan 
terhadap para investor. 
Akibat dari harga saham yang menurun tentunya akan membuat investor 
bereaksi cepat, semua itu terjadi apabila kebijakan dividen yang dikelola suatu 
perusahaan buruk, namun hal buruk seperti itu tidak akan terjadi apabila suatu 
perusahaan mengelola suatu kebijakan dividen dengan baik yang mana akan 
menimbulkan harga saham yang lebih baik atau naik. Dalam kegiatan Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS) dimana sebuah kebijakan dividen dalam 
perusahaan diatur, kebijakan dividen adalah salah satu hal yang tidak luput dari 
keputusan permodalaan sebuah perusahaan. Laba yang perusahaan peroleh 
pada nantinya di akhir tahun dapat dibagikan sebagai dividen atau juga dapat 





masa yang akan datang. Kebijakan dividen juga diatur dalam UUPT pasal 71 
ayat (2) yang berbunyi, keseluruhan laba bersih perusahaan yang dikurangi 
laba ditahan guna mencadangkan dan menambah modal perusahaan di masa 
depan dan sisa labanya akan dibagi dalam bentuk dividen kepada para investor, 
akan tetapi yang telah ditentukan bisa berbeda hasilnya dalam RUPS. 
Misalnya, dalam RUPS telah menetapkan tidak adanya kegiatan pembagian 
dividen kepada para investor dengan alasan, laba bersih perusahaan akan 
digunakan untuk kepentingan operasional perusahaan. 
Menurut (Suwarti, 2013: 2) menanamkan dana ke dalam perusahaan 
tentunya memiliki tujuan tersendiri dari para investor, dimana para investor 
menanamkan dananya dengan harapan mendapatkan pendapatan dan tingkat 
kembalian investasi yang berupa dividen dengan baik, lalu pula investor bisa 
mendapatkan hasil dari penanaman modalnya yang berasal dari selisih harga 
jual saham terhadap harga beli sahamnya (capital gain). Pada umumnya para 
investor sangat menginginkan pembagian dividen yang stabil dari perusahaan, 
dengan demikian akan meminimalisir keraguan para investor untuk 
menanamkan dananya ke dalam perusahaan, hal tersebut memang terdapat 
hubungan antara pendapatan dividen dengan para investor. Menurut (Idawati 
& Sudiartha, 2013: 3) pembagian dividen dalam jumlah yang relatif besar 
selalu berpatokan pada perolehan laba perusahaan yang didapat, dimana 
semakin besar laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan maka akan besar juga 






Dalam proses memperoleh laba, sebuah perusahaan memiliki sebuah 
indikator utama yaitu kemampuan perusahaan dalam membayarkan 
dividennya. Sedangkan faktor penting penentu terhadap dividen adalah 
profitabilitas. Dengan begitu, apabila sebuah perusahaan mendapatkan 
keuntungan lebih maka perusahaan akan lebih condong memberikan atau 
membayarkan dividennya lebih besar daripada keuntungan yang diterima. Jadi 
sudah sangat bisa dipastikan bahwa profitabilitas sangat amat dibutuhkan oleh 
sebuah perusahaan Dapat dikatakan pula kebijakan dividen adalah suatu hal 
yang telah ditentukan, apabila perusahaan menerapkan ketentuan yang mana 
pembagian atas pendapatan perusahaan jika dibayarkan kepada para investor 
berupa dividen, dan jika perusahaan menahan labanya yang biasa disebut laba 
ditahan untuk digunakan perusahaan sebagai permodalan di masa yang akan 
datang. Jika perusahaan menentukan untuk memberikan labanya sebagai 
dividen, maka akan berbanding terbalik dengan dana internal perusahaan 
dimana laba yang ditahan akan berkurang. Berlawanan dengan tadi jika sumber 
dana internal perusahaan semakin besar, maka sudah pasti langkah yang 
ditentukan oleh sebuah perusahaan yaitu dengan menahan laba perusahaan 
yang diperoleh. Karenanya di dalam pengambilan keputusan kebijakan 
dividen, tidak hanya memikirkan kesejahteraan para investor saja namun 
manajemen juga memperhatikan untuk menjaga perkembangan dan 
keseimbangan roda perusahaan. 
Dalam penelitian ini penulis menggunakan Leverage yang ditentukan 





melakukan aktivitas rutin tahunannya dengan pembagian dividen dalam 
nominal yang rendah sudah bisa dipastikan salah satu penyebabnya, karena 
perusahaan tersebut memiliki tingkat leverage yang dominan tinggi. Utang 
yang lebih tinggi akan menyebabkan pihak manajemen lebih mengutamakan 
pelunasan pembayaran utangnya terlebih dulu daripada membagikan 
dividennya. Jadi, dengan rasio utang perusahaan yang besar perusahaan akan 
membagikan dividen lebih kecil karena perolehan keuntungan yang 
didapatkan perusahaan digunakan sebagai pelunasan kewajiban perusahaan 
tersebut. Tingginya leverage suatu perusahaan, akan berbanding lurus dengan 
semakin tingginya perusahaan terikat pada perjanjian utang. Hubungannya 
dengan pembagian dividen sebuah perusahaan, semakin kecilnya dividen 
yang dibayarkan oleh perusahaan, mengindikasikan bahwa tingkat rasio 
utang perusahaan tersebut sedang tinggi. 
Salah satu cara untuk melihat seberapa besar tingkat return suatu 
perusahaan yang berasal dari aktivitas investasinya adalah dengan 
profitabilitas. Investor mempunyai beberapa harapan atas sejumlah 
pengembalian dari investasinya. Jika sebuah perusahaan menerima 
keuntungan yang cukup signifikan setiap tahunnya, maka akan memberikan 
investor harapan optimis atas return yang akan didapatkan, tetapi jika 
keadaan perusahaan berbanding terbalik dari yang disebutkan tadi, maka 
memberikan opini bagi para pemegang saham tentang kerugian yang akan 
segera dialami. Selisih antara aktiva dan pasiva disebut sebagai laba 





dibagikan sebagai dividen. Peningkatan keuntungan bersih perusahaan akan 
meningkatkan tingkat return investasi berbentuk dividen bagi para investor. 
Penelitian ini memproyeksikan profitabilitas dengan menggunakan ROA 
(Return On Asset). 
Ketersediaan kas perusahaan juga tidak luput hubungannya dengan 
kebijakan dividen, sebab dividen akan dibayarkan dengan melihat seberapa 
besarnya ketersediaan kas sebuah perusahaan. Pengembalian dividen 
dilakukan sesudah perusahaan mengukur aliran kasnya, dividen tunai akan 
diabayrkan perusahaan kepada para pemegang saham apabila perusahaan 
memiliki ketersediaan aliran kas. Free cash flow yang tersedia untuk 
melakukan investasi akan berkurang karena pembayaran dividen. 
Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar, artinya semakin besar 
kas yang tersedia pada sebuah perusahaan maka akan semakin besar pula 
perusahaan mampu membagikan dividennya kepada para investor. Cash ratio 
merupakan kemampuan kas dan surat berharga yang dimiliki perusahaan 
sebagai penutup utang lancar. Menurut (Kasmir,  2012: 138) cash ratio adalah 
seperangkat alat untuk melihat berapa banyaknya uang kas yang terdapat pada 
perusahaan terhadap kewajibannya. 
Kebijakan dividen merupakan satu kesatuan yang berarti tidak dapat 
dipisahkan mengenai keputusan permodalan perusahaan (Van Home, James 
C, & John M. Wachowicz, JR, 2005: 270). Perihal keputusan mengenai 
apakah laba akan dibayarkan kepada pemegang saham sebagai dividen atau 





modal awal perusahaan pada aktivitas investasi di masa yang akan datang, 
sama dengan kebijakan dividen. Sedangkan menurut (Bambang, 2001: 265) 
kebijakan dividen adalah ketentuan yang membagi pendapatan (earning) 
sebuah perusahaan menjadi dua keputusan, yakni apakah perusahaan akan 
menggunakan pendapatan yang diperoleh untuk melakukan pembayaran 
dividen kepada para pemegang saham atau perusahaan hanya akan 
menggunakannya sebagai modal di dalam perusahaannya, yang artinya 
bahwa pendapatan akan ditahan di dalam perusahaan. 
Selain adanya relasi langsung antara variabel independen dengan 
variabel dependen dalam sebuah penelitian, juga dapat dimungkinkan adanya 
pengaruh dari variabel lainnya. Salah satunya yaitu variabel moderasi. 
Variabel moderasi adalah variabel yang  memungkinkan memperkuat atau 
melemahkan suatu hubungan secara langsung yang terjadi antara variabel 
independen dengan variabel dependen. Penelitian ini menggunakan likuiditas 
yang diproyeksikan dengan quick ratio sebagai variabel moderasi. Likuiditas 
merupakan rasio antara kas dan aset perusahaan terhadap utang. Perusahaan 
akan mencerminkan bahwa suatu perusahaan tersebut likuid, jika dapat 
membayarkan kewajibannya tepat waktu. Likuiditas itu sendiri diartikan 
sebagai kemampuan sebuah perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dengan waktu yang sudah ditargetkan dengan menggunakan aset 
lancar (Frianto Pandia, 2012). Dengan demikian tetap merujuk pada 
penjelasan latar belakang di atas, maka judul penelitian yang diambil adalah 





Ratio Terhadap Kebijakan Dividen Dengan Likuiditas Sebagai Variabel 
Moderasi Perusahaan Sektor Konsumsi Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2017-2020 “. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka terdapat rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020? 
2. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020? 
3. Apakah terdapat pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020? 
4. Apakah terdapat pengaruh cash ratio terhadap kebijakan dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020? 
5. Apakah likuiditas dapat memoderasi pengaruh leverage terhadap 
kebijakan dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020? 
6. Apakah likuiditas dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 
kebijakan dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020? 
7. Apakah likuiditas dapat memoderasi pengaruh free cash flow terhadap 
kebijakan dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020? 
8. Apakah likuiditas dapat memoderasi pengaruh cash ratio terhadap 





C. Tujuan Penelitian 
Dalam sebuah penelitian sudah pasti memiliki tujuannya masing-
masing, begitu pula dengan penelitian yang sedang penulis lakukan saat ini. 
Dimana tujuan penelitian yang ingin diperoleh saat ini adalah untuk 
menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh leverage, 
profitabilitas, free cash flow, dan cash ratio secara parsial maupun dalam 
keadaan termoderasi oleh variabel likuiditas terhadap kebijakan dividen pada 
perusahaan sektor konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 
2017-2020. 
Berdasarkan rumusan masalah yang sudah dijelaskan di atas, jadi tujuan 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh leverage 
terhadap kebijakan dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 
2017-2020. 
2. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh 
profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada Perusahaan Sektor 
Konsumsi Periode 2017-2020. 
3. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh  free cash 
flow terhadap kebijakan dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi 
Periode 2017-2020. 
4. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh cash ratio 






5. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh leverage 
terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai pemoderasi pada 
Perusahaan Seiktor Konsumsi Periode 2017-2020. 
6. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh 
profitabilitas terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai 
pemoderasi pada Perushaaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020. 
7. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh free cash 
flow terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai pemoderasi 
pada Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020. 
8. Untuk menganalisis dan mendapatkan bukti empiris pengaruh cash ratio 
terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas sebagai pemoderasi pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020. 
D. Manfaat Penelitian 
Hasil dari analisis dalam penelitian ini dapat diharapkan memberikan 
manfaat bagi banyak pihak. Manfaat yang sangat diharapkan dengan adanya 
penelitian ini antara lain : 
1. Manfaat Teoritis 
Pada penelitian kali ini diharapkan dapat menjadi sebuah referensi 
pada penelitian berikutnya. Penelitian ini diharapkan dapat memperluas 
wawasan tentang leverage, profitabilitas, free cash flow, cash ratio, dan 
likuiditas sebagai variabel moderasi terhadap kebijakan dividen pada 






2. Manfaat Praktis: 
a. Untuk Peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan bagi para peneliti dapat menambah 
dan memperluas wawasan serta ilmu pengetahuan peneliti mengenai 
leverage, profitabilitas, free cash flow, cash ratio, dan likuiditas sebagai 
variabel moderasi terhadap kebijakan dividen pada perusahaan sektor 
industri barang konsumsi. 
b. Untuk Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat memberi ide pemikiran untuk 
digunakan pada perusahaan sebagai media alat bantu alternatif dalam 
meninjau kembali kinerja keuangan terhadap modernisasi perusahaan 
di masa depan. 
c. Untuk Investor dan Calon Investor 
Pada penelitian ini diharapkan dapat banyak sedikit saran dan 
masukan serta dapat digunakan bagi investor dan calon investor 
mengenai kebijakan dividen, dan juga dapat memberikan informasi 















A. Landasan Teori 
1. Kebijakan Dividen 
Investor harus senantiasa memfokuskan perhatiannya terhadap 
perusahaan saat pembagian dividen, karena dengan begitu para investor 
dapat menjadikannya sebagai tolak ukur di kemudian hari saat ingin 
menanamkan modalnya kembali ke dalam sautu perusahaan. Akan 
berbeda jika perusahaan akan melakukan penurunan dalam pembayaran 
dividen terhadap para investor apabila dalam kurun waktu yang akan 
datang perusahaan mengalami penurunan pendapatan laba dan perusahaan 
akhirnya dapat memberikan propsek yang bisa dikatakan cukup buruk, 
dengan begitu pasar akan menyadari bahwa tren negatif pada perusahaan 
tengah melanda (Hanafi & Halim, 2004: 371). Oleh sebab itu, banyak 
perusahaan yang berusaha untuk tidak menurunkan pembagian dividennya 
terhadap para pemegang saham dengan maksud mempertahankan keadaan 
perusahaan dalam waktu tahun berikutnya. Menurut (Ang, 1997: 34) 
perhitungan dividen adalah dengan mengurangi laba yang didapatkan 
bersih oleh perusahaan atas laba ditahan dalam perusahaan yang mana 
akan dijadikan sebagai dana cadangan perusahaan di masa depan. Setelah 
perusahaan mengalami keuntungan yang berasal dari perusahaan, dividen 





laba bersih setelah pajak hingga cadangan mencapai setidaknya 20% dari 
modal yang ditempatkan (Emma, 2013: 15). Model ditempatkan yaitu 
penggabungan antara dana modal yang telah disetor dengan dana yang 
belum disetor yang mana akan berorentasi dengan pengorbitan saham pada 
periode yang akan datang. 
2. Leverage 
Rasio solvabilitas atau dengan nama lainnya leverage ratio adalah 
perhitungan rasio dari pembiayaan aset perusahaan yang mana melalui 
utang sudah seberapa besar (Kasmir, 2016: 151). Yang mana berarti 
perbandingan jumlah besar beban utang tanggungan perusahaan dengan 
jumlah harta yang tersedia. Jika berfokus pada arti yang lebih luas maka 
arti dari leverage sendiri adalah pengukuran terhadap perusahaan dalam 
pembayaran semua utangnya dalam jangka pendek ataupun dalam jangka 
panjangnya.  
Suatu alat ukur penting untuk melakukan suatu pengukuran 
efektivitas utang perusahaan disebut leverage. Dalam bermain saham 
konsep penting leverage ini dikatakan sangat penting bagi investor untuk 
membuat keputusan penilaian saham, karena para investor umumnya 
sangat menghindari yang namanya segala bentuk risiko dalam bermain 
saham (Prasetyorini, 2013: 187). Financial risk merupakan risiko yang 
lumrah biasanya timbul dalam pemakaian financial leverage, pemegang 
saham dibebankan dengan risiko tambahan yang mana merupakan dari 





berinvestasi seorang pemegang saham akan bertambah besar, bahwa 
menunjukkan perusahaan memiliki leverage yang besar pula. 
Dalam memperoleh profit bagi para investor dapat dipengaruhi 
oleh kemampuan sebuah perusahaan dalam mengambil keputusan 
pembelanjaan perusahaan. Penggunaan utang oleh perusahaan yang lebih 
besar daripada ekuitasnya sendiri maka akan memberi dampak positif 
dimana laba yang mampu dihasilkan oleh sebuah perusahaan bagi para 
investornya juga akan lebih besar daripada jika perusahaan yang 
menggunakan utangnya lebih kecil, tentunya kondisi ini berlaku apabila 
kondisi keuangan perusahaan sedang baik atau sehat. Tetapi tidak akan 
berlaku pada kondisi sebaliknya, dimana kondisi keuangan perusahaan 
dalam keadaan terpuruk bahkan buruk, dengan maksud jika perusahaan 
menggunakan kuantitas utangnya lebih besar daripada ekuitasnya sendiri 
maka akan berdampak buruk bagi para investor yang mana akan 
menghasilkan laba lebih sedikit dibandingkan jika perusahaan 
menggunakan kuantitas utangnya lebih kecil. 
Jika pembiayaan investasi dalam aset perusahaan semakin besar 
maka menunjukkan semakin besar pula rasio leverage yang digunakan 
oleh perusahaan, dalam artian perusahaan memiliki peluang risiko 
keuangan yang meningkat. Tetapi apabila sebaliknya, jika pembiayaan 
investasi aset perusahaan mengalami penurunan atau semakin kecil, maka 
perusahaan menunjukkan bahwa rasio leverage yang digunakan oleh 





dapat dikatakan menurun. Rasio utang perusahaan yang rendah cenderung 
akan lebih diminati oleh para kreditor dibandingkan dengan rasio utang 
perusahaan yang tinggi, karena makin rendah rasio utang sebuah 
perusahaan maka jumlah pendanaan perusahaan yang pemegang saham 
sudah sediakan juga akan semakin meningkat dan juga perlindungan bagi 
para kreditor terhadap tidak terbayarnya hutang akan semakin besar. 
3. Profitabilitas 
Untuk mengukur kesanggupan sebuah perusahaan dalam upaya 
menghasilkan profit dari aktivitas bisnis normalnya yaitu dengan 
menggunakan rasio profitabilitas. Dalam bahasa ekonomi rasio 
rentabilitas adalah sebutan nama lain untuk rasio profitabilitas. 
Profitabilias bagi perusahaan selain bertujuan untuk mengetahui sejauh 
mana kesanggupannya dalam menciptakan profit dalam beberapa kurun 
waktu tertentu, juga bertujuan untuk memonitor seberapa efektifnya suatu 
manajemen perusahaan dalam menggerakkan akitivitas operasional 
perusahaan (Syahyunan, 2015: 134). Kesanggupan sebuah perusahaan 
untuk membagikan dividennya merupakan salah satu orientasi bagi 
perusahaan seberapa sanggup untuk menerima profit, dengan demikian 
rasio profitabilitas merupakan hal terpenting dalam perusahaan, karena 
sebagai salah satu pemicu kebijakan dividen dalam sebuah perusahaan 
tersebut (Marietta & Sampurno, 2013: 3) 
Sumberdaya yang dimiliki perusahaan yang mana bersumber dari 





ekuitasnya sendiri. Maka melalui perhitungan rasio profitabilitas tersebut 
suatu perusahaan dapat memproyeksikan seberapa mampu perusahaan 
tersebut dalam menghasilkan profit. Rasio yang digunakan untuk 
mengukur profitabilitas diantaranya : 
1. Hasil Pengembalian atas Aset (Retturn On Assets) 
Return terhadap aset merupakan sebuah rasio yang digunakan 
untuk menggambarkan sejauh mana aset turut ikut serta dalam 
menghasilkan net profit. Dengan demikian, perusahaan 
mempergunakan rasio ini yang berguna untuk menaksir total net 
profit pada perusahaan yang nantinya dihasilkan dan yang berasal 
melalui tiap pundi rupiah yang ditanamkan pada total aset. Rasio ini 
dapat dihitung dengan cara laba bersih dibagi dengan total aset. 
2. Hasil Pengembalian atas Ekuitas (Return On Equity) 
Rasio ekuitas merupakan perhitungan dimana hasil 
pengembalian pada ekuitas perusahaan yang menggambarkan sejauh 
mana turut ikut serta dari ekuitas perusahaan dalam menghasilkan net 
profit. Dengan sebutan lain, perusahaan menggunakan perhitungan 
rasio ini dengan tujuan untuk melihat total net profit pada perusahaan 
yang nantinya akan dihasilkan yang perusahaan hasilkan dari setiap 
pundi rupiah yang perusahaan tanamkan ke dalam total ekuitas. 
Dengan begitu rasio ini dapat digunakan untuk menghitung ekuitas 






3. Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin) 
Perusahaan mempergunakan rasio ini yakni bukan lain untuk 
memperhitungkan jumlah persentase gross profit terhadap net sales. 
Untuk menghitung rasio ini, pada manajemen menggunakan cara 
membagi gross profit atas net sales. Perhitungan laba kotor di sini 
merupakan hasil dari selisih antara net sales dan harga pokok 
penjualan. Yang mana hasil selisih penjualan dalam bentuk tunai 
ataupun kredit yang dikurangi retur dan harga jual yang sudah 
disesuaikan dan juga diskon, itulah yang disebut dengan penjualan 
bersih. 
4. Margin Laba Operasional (Operating Profit Margin) 
Penggunaan rasio ini dalam manajemen yaitu untuk 
memperhitungkan total besarnya persentase laba dalam operasional 
terhadap penjualan bersih. Dengan membagi laba operasional atas 
penjualan bersih rasio ini sudah dapat terlihat hasilnya. Cara tersendiri 
untuk menghitung laba operasional yakni dengan menyelisihkan 
gross profit terhadap beban opesional. Beban operasional dengan 
indikator beban penjualan dan juga beban umum serta juga 
administrasi. 
5. Margin Laba Bersih (Net Profit Margin) 
Rasio ini digunakan untuk membuat pengukuran jumlah besar 
persentase net profit terhadap net sales. Cara menghitung rasio ini 





menghitung net profit sendiri yaitu dengan cara hasil selisih antara 
laba sebelum pajak penghasilan terhadap beban pajak penghasilan.  
4. Free Cash Flow 
Free cash flow atau arus kas bebas memiliki pengertian yang 
sederhana, dimana merupakan sisa dari arus kas perusahaan yang telah 
dihasilkan pada tiap akhir tahun perusahaan dalam hitungan kuartal 
maupun tahunan, dengan diantara aktivitas pembayaran gaji karyawan, 
beban produksi, tagihan perusahaan, pelunasan hutang yang disertai 
dengan bunga, pajak, dan juga pembelanjaan modal perusahaan yang mana 
demikian akan berguna bagi perusahaan supaya perusahaan dapat 
berkembang dengan baik. Jika diartikan dengan lebih simpel arus kas 
bebas adalah uang perusahaan yang tersisa, namun walaupun begitu uang 
yang tersisa pada perusahaan tersebut tidak bisa manajemen gunakan 
dengan semena-mena, karena walaupun dengan bahasa “uang sisa” ini 
memiliki fungsi yang cukup krusial terhadap upaya kegiatan 
pengembangan usaha perusahaan. Menurut (Aristantia & Putra, 2015: 
240) free cash flow adalah aliran kas perusahaan yang tersedia untuk para 
investor. Dimana perusahaan memiliki keleluasaan dalam pengambilan 
keputusan sendiri untuk setiap masalah yang tersedia, dengan arti arus kas 
berasal dari aktivitas perusahaan yang mana dengan menggunakan 
modalnya demi mencukupi kegiatan produksi perusahaan. 
Dalam bahasan arus kas bebas dimana prinsipal dan manajer adalah 





keinginannya masing masing. Dimana prinsipal memiliki keinginan yang 
berorientasi pada memupuk kekayaan, jadi lebih memilih untuk supaya 
dividen dibagikan melalui adanya arus kas bebas tersebut. Bertolak 
belakang dengan prinsipal, manajer justru lebih cenderung ingin 
membiayai aktivitas investasi di masa yang akan datang dengan 
menggunakan arus kas bebas perusahaan. Walaupun begitu, manajer 
memiliki cukup nafsu besar dimana berupaya agar perusahaan memiliki 
ukuran optimalnya yang melewati batas, sehingga perusahaan tetap bisa 
melakukan investasi yang mana pada akhirnya dari aktivitas investasi 
tersebut tidak membuahkan hasil profit yang cukup (Piramita, 2012: 2) 
5. Cash Ratio 
Untuk meyakinkan posisi dari sebuah likuiditas perusahaan, yang 
mana jika dividen akan dibagikan dengan bentuk tunai para posisi top 
management akan selalu senantiasa memperhitungkan sisi dari aset 
perusahaannya dalam artian yakni aktiva lancar. Likuiditas merupakan 
kemampuan perusahaan untuk melakukan pemenuhan yang berorientasi 
pada kewajiban keuangannya dalam waktu dekat atau dengan periode 
kurang atau sama dengan satu tahun (Emma, 2013: 20). Aktiva lancar yang  
tersedia dalam jangka kurang dari satu tahun bisa untuk menutup atau 
memenuhi utang yang biasa disebut dengan kewajiban dari suatu 
perusahaan yang terdapat pada neraca. Aset merupakan bagian dari sisi 





dapat dipergunakan untuk membayar utang perusahaan dalam waktu jatuh 
temponya. 
Cash ratio adalah bentuk orientasi dalam bentuk rasio likuiditas 
yang mana memiliki arti, perusahaan dapat membuat kewajiban jangka 
pendeknya terpenuhi dengan menggunakan kas dan setara kas, yang mana 
giro dan atau simpanan lainnya dalam bank merupakan bagian dari kas dan 
setara kas yang bisa perusahaan pergunakan. Yang mana menurut 
(Brigham & Joel F, 2001: 2) makin tinggi ukuran dari sebuah cash ratio 
perusahaan bahwa bisa disimpulkan perusahaan dapat membuat 
kewajibannya dalam jangka pendeknya terpenuhi dengan cukup baik. 
6. Likuiditas 
Likuiditas dapat berarti memenuhi kewajiban atau utangnya dalam 
waktu yang ditentukan dan dibayarkan dengan harta lancarnya merupakan 
kemampuan yang harus dimiliki oleh sebuah perusahaan dalam dunia 
ekonomi pada sejak dulu hingga sekarang. Dimana perusahaan mampu 
untuk mendapatkan laba atau keuntungan, dalam hal ini berhubungan 
dengan tingkat penjualan pada sebuah perusahaan, ekuitas ataupun total 
aktivanya, seperti itu likuiditas diartikan oleh (Sartono, 2010: 5). Dalam 
kesanggupan memenuhi utang jangka pendeknya sebuah perusahaan 
kepada para kreditor jangka pendek merupakan pengartian dari likuiditas 
dalam perusahaan. Dalam menentukan sukses atau gagalnya sebuah 
perusahaan dalam melaksanakan kegiatan operasionalnya, faktor yang 





Dalam aktivitas pendanaan operasional dan juga aktivitas 
pelunasan utang jangka pendeknya bisa dilihat bahwa perusahaan mampu 
untuk bisa dikatakan likuid, atau bisa juga dikatakan perusahaan tersebut 
memiliki kualitas terhadap kualiditas yang baik. Menurut (Arilaha, 2009) 
bahwa besar kecilnya pembagian dividen perusahaan tidak dipengaruhi 
oleh besar kecilnya kemampuan likuiditas sebuah perusahaan. Jadi, 
apabila perusahaan mampu melakukan pembayaran dividennya dengan 
baik belum tentu bahwa sebuah perusahaan tersebut memiliki nilai 
likuiditas yang baik. Tetapi, apabila perusahaan mampu memberikan hasil 
labanya yang berupa dividen dalam bentuk tunai maka dapat dikatakan 
bahwa perusahaan sehat dan terlihat dalam kondisi likuid. Bahwa 
manajemen perusahaan pada lumrahnya melakukan pembayaran utang 
jangka pendeknya dengan menggunakan likuiditasnya. Pada saat 
perusahaan melakukan pembayaran hasil labanya kepada para pemegang 
saham dalam bentuk dividen, dapat dipengaruhi oleh proyeksi tingkat 
likuiditas perusahaan yang tersedia dan pada saat memenuhi kebutuhan 
jangka pendeknya, jadi tingkat aset perusahaan pun juga akan berbanding 
lurus dengan keadaan perusahaan pada saat membayarkan dividennya 









B. Penelitian Terdahulu 
Berhubungan penelitian yang sedang penulis lakukan, maka akan 
digunakan beberapa acuan dengan menggunakan penelitian terdahulu yang 
ada, terlebih lagi bahasan mengenai kebijakan dividen perusahaan. Berikut ini 
penelitian terdahulu yang membahas mengenai kebijakan dividen perusahaan, 
yaitu : 
1. Hasil penelitian yang dilakukan Muhammad Asril Arilaha pada tahun 
2009 dengan judul seperti berikut “Pengaruh Free Cash Flow, 
Profitabilitas, Likuiditas, dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen”. 
Dalam penelitian ini menemui hasil bahwa free cash flow yang dimiliki 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Pembagian 
dividen perusahaan tidak ditentukan oleh jumlah tinggi rendahnya arus kas 
bebas yang terkandung dalam perusahaan. Bahwa perusahaan sangat dapat 
menggunakan hasil pendanaan dari luar perusahaan jika arus kas bebas 
perusahaan tidak memungkinkan untuk dibagikan dalam bentuk dividen, 
cara demikian dapat dilakukan demi upaya membuat para investor 
mencapai keuntungan maksimalnya. Dimana hasil antara free cash flow  
terhadap kebijakan dividen dari pengujian secara parsial keofisien regresi 
positif tetapi tidak signifikan, dimana nilai t-hitung bernilai 4,331, nilai 
siginifikansi (p = 0,982) lebih besar dari taraf 0,05 atau 5%. Hasil kedua 
dimana profitabilitas memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Jumlah profitabilitas yang tersedia dalam perusahaan akan senantiasa 





profitabilitas terhadap kebijakan dividen dari hasil secara parsial koefisien 
regresi positif dan juga menunjukkan signifikansi, dengan t-hitung 2,734, 
nilai signifikasi  yang lebih kecil (p = 0,008) dari taraf 5%. Yang ketiga 
bahwa likuiditas pada perusahaan tidak mempengaruhi atas kebijakan 
dividen. Besar kecilnya pembayaran dividen tidak terpengaruh dengan 
besar kecilnya likuiditas sebuah perusahaan. Dengan hasil antara likuiditas 
terhadap kebijakan dividen menghasilkan secara parsial bahwa koefisien 
regresi positif tetapi tidak signifikan, dengan t-hitung 0,148, nilai  
signifikansi (p = 0,883) yang mana lebih besar dari taraf 5%. Hasil 
keempat bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
Dengan hasil penelitian antara leverage terhadap kebijakan dividen 
mempunyai hasil secara parsial bahwa koefisien regresi negatif dan tidak 
menunjukkan signifikansi, dengan nilai t-hitung -1,925, nilai signifikansi 
(p = 0,313) yang dimana lebih besar dari taraf 5%. 
2. Hasil penelitian menurut Krisardiyansah dan Lailatul Amanah pada tahun 
2020 dengan judul “Pengaruh Free Cash Flow, Profitabilitas, Likuiditas 
dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen”. Ditetapkan dari penelitian 
tersebut dengan menggunakan hasil uji F dihasilkan bahwa Free Cash 
Flow, Profitabilitas, Likuiditas dan Leverage secara simultan atau 
berbarengan memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Dividen. Kedua, Free 
Cash Flow tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen, dengan begitu 
jumlah pembayaran dividen yang dilakukan oleh perusahaan tidak 





dalam perusahaan. Ketiga, dimana Profitabilitas berpengaruh terhadap 
Kebijakan Dividen, artinya apabila terjadi peningkatan dalam pembayaran 
dividen oleh sebuah perusahaan, maka bisa digambarkan perusahaan 
tersebut memiliki tingkat Profitabilitas yang tinggi pula. Keempat, 
hasilnya adalah Likuiditas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen, 
dimana kondisi Likuiditas yang rendah atau tinggi dapat mempengaruhi 
kemampuan sebuah perusahaan untuk membayarkan dividennya kepada 
pemegang saham besar atau kecil pula. Dan yang terakhir, Leverage tidak  
memiliki pengaruh terhadap Kebijakan Dividen, yang mana jumlah 
dividen yang dibayarkan sebuah perusahaan tidak akan dipengaruhi oleh 
besar atau kecilnya suatu Leverage yang dikandung oleh perusahaan.  
3. Dalam hasil penelitian yang dilakukan oleh Resky D.V. Bansaleng, 
Parengkuan Tommy, dan Ivonne S. Saerang pada tahun 2014 dengan 
membawa judul topik “Kebijakan Hutang, Struktur Kepemilikan dan 
Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Food and 
Beverage di Bursa Efek Indonesia” menyimpulkan hasil demikian, dimana 
bahwa sejumlah variabel yang diangkat pada judulnya seperti kebijakan 
hutang, struktur kepemilikan dan profitabilitas bersimultan membawa 
pengaruh terhadap kebijakan dividen pada objek yang diteliti yakni 
perusahaan food and beverage terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan 
orientasinya yang positif dan cukup kuat. Selanjutnya yang kedua, hasil 
analisis secara partial adalah kebijakan hutang yang penulis proyeksikan 





berpengaruh negatif dan signifikan atas variabel kebijakan dividen. Ketiga 
menurut analisis yang dilakukan bahwa variabel struktur kepemilikan 
menunjukkan angka negatif dan tidak signifikan. Dengan acuan tersebut 
dapat diinformasikan yakni variabel sturktur kepemilikan tidak 
mempengaruhi secara signifikan dimana variabel kebijakan dividen 
perusahaan. Terakhir, ditunjukkan dimana variabel profitabilitas yang 
diorientasikan dengan Return on Investment memiliki pengaruh positif dan 
signifikan yang mana atas kebijakan dividen. 
4. Hasil penelitian dengan judul “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 
Kebijakan Dividen” yang dilakukan oleh Neni Meidawati, Ahada 
Nurfauziya, dan Uswatun Chasanah pada tahun 2020, dengan lampiran 
faktor variabelnya yakni likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. 
Yang mana, likuiditas menunjukkan nilai negatif dengan nilai koefisiensi 
regresi di tingkat -0,9279 lalu P Value bernilai 0,0088. Yang berarti bahwa 
likuiditas berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Dengan begitu 
hipotesis pertama adalah likuiditas memiliki pengaruh terhadap kebijakan 
dividen ditolak. Kedua, variabel profitabilitas menunjukkan nilai positif 
dengan nilai koefisien regresi pada 7,3291 dengan P Value 0,0000. 
Dengan begitu profitabilitas membawa pengaruh yang signifikan atas 
kebijakan dividen. Oleh karenanya hipotesis kedua yang berbunyi 
profitabilitas membawa pengaruh yang signifikan atas kebijakan dividen 
adalah diterima. Variabel terakhir yakni ukuran perusahaan menghasilkan 





0,0000. Terkait itu bahwa ukuran perusahaan adalah pengaruh positif dan 
juga signifikan terhadap kebijakan dividen, oleh karenanya hipotesis 
ketiga tidak ditolak, karena berbunyi ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. 
5. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Febrianto Frans Deni, Siti Aisjah, 
dan Atim Djazuli pada tahun 2016 dengan membawa judul ”Analisis 
Variabel-Variabel yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen (Studi pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia), dimana 
variabelnya yang dimaksud adalah Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Leverage, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan 
Kesempatan Investasi. Dari hasil penelitian variabel pertama, variabel  
kepemilikan manajerial mengidikasikan koefisien regresi -0,013 serta t-
hitungnya -1,500 yang lebih kecil dari t-tabelnya (1,500 < 1,975) disertai 
signifikansinya sebesar 0,136 yang lebih besar dari taraf 0,05 (0,136 > 
0,05). Dengan begitu berhasil disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpangaruh negatif tetapi tidak signifikan atas kebijakan dividen. Hasil 
peneliatian kedua, dimana kepemilikan institusional menunjukkan 
koefisien regresi senilai 0,005 serta t-hitung dengan nilai 1,654 yang lebih 
kecil dari t-tabelnya (1,654 < 1,975) dan serta signifikansinya sebesar 
0,100 yang berarti lebih besar dari taraf 0,05 (0,100 > 0,05). Terkait 
dengan itu maka variabel kedua dapat mempengaruhi kebijakan dividen 
secara positif tetapi tidak signifikan. Lalu penelitian dari variabel ketiga 





regresi dengan nilai  -0,170 serta t-hitung -2,070 yang lebih besar daripada 
t-tabel. Dengan nilai signifikansinya sebesar 0,040 yang berarti lebih kecil 
dari taraf 0,05. Dan mengindikasikan bahwa variabel ini yakni leverage 
berpengaruh negatif dan signifikan atas kebijakan dividen. Pada variabel 
kali ini yakni ukuran perusahaan dapat dilihat hasil regresinya 0,055 dan 
disertakan dengan nilai t-hitungnya 1,683 yang lebih besar dari t-tabel. 
Dengan nilai signifikansinya 0,094 yang memiliki arti bahwa lebih besar 
dari taraf 0,05. Akhirnya bisa digambarkan bahwa dengan sendirinya 
ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan atas kebijakan 
dividen. Berikutnya, variabel profitabilitas dengan koefisien regresi 0,003 
serta nilai t-hitung sebesar 0,289 lebih kecil dari t-tabel. Nilai signifikansi 
kali ini 0,773 lebih besar dari taraf yang digunakan 0,05. Dengan hasil 
begitu maka profitablitas tidak berpengaruh signifikan atas kebijakan 
dividen. Variabel terakhir yaitu kesempatan investasi, dengan besaran 
koefisiensi regresinya -0,170 dengan nilai t-hitung -2,070 yang lebih besar 
dari t-tabelnya. Dan besaran signifikansinya sebesar 0,040 yang mana 
berarti lebih kecil dari taraf yang ditentukan 0,05. Dengan begitu, bisa 
dinyatakan variabel kesempatan investasipun memiliki pengaruh positif 
yang signifikan. 
6. Hasil penelitian menurut Ika Farida Ulfah yang dilakukan pada tahun 2016 
yang mana membawa judul “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 
Kebijakan Dividen Dengan Likuiditas Sebagai Variabel Moderasi (Studi 





faktornya yaitu menggunakan variabel agency cost, firm size, dan 
profitabilitas. Pada penelitian tersebut dengan adanya hasil uji F yang 
mana kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan, dan profitabilitas 
dengan serentak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Di sini variabel 
pertama yakni kepemilikan manajerial memiliki -0,343 pada nilai 
koefisien regresinya, dan nilai t-hitungnya sebesar -2,653, dan 0,009 pada 
nilai signifikansi yang mana mengindikasikan lebih kecil daripada taraf 
0,05. Dengan artian bahwa variabel ini memiliki pengaruh yang signifikan 
atas kebijakan dividen. Lalu, variabel kedua menggunakan ukuran 
perusahaan adalah 2,638 pada nilai koefisiennya dan t-hitung 2,952, serta 
0,004 di nilai signifikansinya yang mana lebih kecil dibandingkan tarafnya 
0,05. Oleh karenanya, bisa diorientasikan yakni ukuran perusahaan 
terdapat pengaruh atas kebijakan dividennya secara signifikan. Variabel 
berikutnya adalah profitabilitas yang diproyeksikan dengan ROA 
memiliki koefisien regresi -19,635 yang disertai t-hitung sebesar -1,569, 
dan 0,120 pada besaran signifikansinya yang mana lebih besar dari besaran 
tarafnya yakni 0,05. Dengan orientasi seperti itu maka bisa dinyatakan 
bahwa profitabilitas yang diproyeksikan dengan ROA tidak memiliki 
pengaruh dan juga tidak signifikan pada kebijakan dividen. Sedangkan 
pada variabel likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh antara 
variabel kepemilikian manajerial, ukuran perusahaan, dan profitabilitas 





7. Pada penelitian yang dilakukan oleh I Wayan Gde Wahyu Purna Anggara 
dan Anak Agung Ngurah Bagus Dwirandra pada tahun 2020 dengan judul 
“Pengaruh Laba dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen”. Menemukan 
hasil dimana laba memiliki nilai koefisien regresi 0,001 dan nilai t-hitung 
4,375, serta 0,000 pada nilai signifikansinya dimana lebih kecil dari taraf 
di 0,05. Artinya secara perhitungan variabel pada penelitian ini yaitu laba 
memiliki pengaruh dimana positif dan juga bernilai signifikan atas 
kebijakan dividen. Lalu dengan variabel kedua, yakni leverage tidak 
memiliki pengaruh dimana negatif dan bernilai signifikan terhadap 
kebijakan dividen, karena memiliki nilai koefisien regresi yaitu -0,027 
dnegan nilai t-hitung pada -0,135, dengan nilai pada signifikansinya 0,893 
dimana lebih besar dari nilai taraf yang ditetapkan pada 0,05. 
8. Pada penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur Kepemilikan, Leverage, 
Pertumbuhan Perusahaan, dan Efektivitas Usaha Terhadap Kebijakan 
Dividen” yang dilaksanakan oleh Erik Rusli dan Gede Mertha Sudiartha 
tahun 2017. Bahwa yang pertama kebijakan dividen dapat dipengaruhi 
positif signifikan oleh struktur kepemilikan, dengan perhitungan seperti 
berikut dimana nilai koefisien regresinya 0,063, nilai t-hitungnya 10,023, 
dan signifikansinya 0,000 yang mana lebih kecil daripada taraf 0,05. 
Kedua, menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh negatif dan 
berorientasi signifikaan terhadap kebijakan dividen, dengan nilai koefisien 
regresinya -0.608, nilai t-hitungnya yakni -5,214, dan juga signifikansinya 





yaitu pertumbuhan perusahaan memiliki nilai yang mempengaruhi negatif 
signifikan atas kebijakan dividen. Dengan sebelumnya menggunakan hasil 
perhitungan yang mana koefisien regresinya sebesar -0.016, nilai t-hitung 
-3,734, dan besaran signifikansinya adalah 0,001 yang mana lebih kecil 
dari taraf di 0,05. Variabel yang terakhir dimana efektivitas usaha 
mempengaruhi positif signifikan pula atas kebijakan dividen. Dengan 
sebelumnya melalui perhitungan koefisien regresinya 0.170, dan nilai t-
hitungya -3,734, serta besaran signifikannya adalah 0,015 yang lebih kecil 
dari patokan taraf pada 0,05. 
Tabel 1 

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































C. Kerangka Pemikiran Konseptual 
Kerangka berfikir adalah perpaduan antara teori yang telah digunakan 
dalam penelitian kali ini guna dapat menyampaikan secara jelas variabel yang 
sedang diteliti, menggambarkan dimana seperangkat variabel yang sedang 
diteliti dan dapat mengklasifikasikan besaran nilai antar variabel pada 
beragam populasi serta data yang tersedia (Sugiyono, 2017: 411). Melihat dari 
adanya penelitian terdahulu, determinan faktor leverage, profitabilitas, Free 
Cash Flow, Cash Ratio, dan likuiditas sebagai variabel moderasi terhadap 
kebijakan dividen, dapat digambarkan menggunakan kerangka pemikiran 
adalah seperti di bawah ini : 
1. Determinan leverage terhadap kebijakan dividen 
Rasio leverage merupakan sebuah rasio yang berfungsi sebagai 
pengukur sejauh mana perusahaan menggunakan biaya dari dana hutang 
(Wiagustini, 2010: 77). Bagi sebuah perusahaan untuk dapat menjalankan 
roda operasionalnya, perusahaan pasti akan membutuhkan modal. Baik 
modal yang berasal dari badan perusahaan itu sendiri bahkan modal yang 
baik berasal dari luar perusahaan. Dimana jika ketika perusahaan 
memutuskan untuk mendapatkan modal dari luar perusahaan berarti bisa 
dikatakan modal yang dimiliki perusahaan sendiri tidak dapat memenuhi 
kebutuhan aktivitas roda perusahaan. Akan tetapi apabila perusahaan 
melewati batas dalam menggunakan modal dari luar atau dengan kata lain, 
jumlah utang dalam perusahaan meningkat maka tidak akan berbanding 





dimana berarti perusahaan akan kekurangan dalam membayarkan 
dividennya dan akan berimbas kepada pengurangan kemampuan 
pembayaran dividen terhadap pemegang saham atau dengan kata lain, 
penerimaan dividen para pemegang saham akan menurun. Perusahaan 
akan membagikan dividennya dengan rendah jika memiliki tingkat 
leverage yang tinggi, karena perusahaan akan lebih memilih atau 
mengutamakan pelunasan hutang yang dimiliki perusahaan, dan 
membayarkan dividennya kepada para pemegang saham setelahnya. 
Tetapi dengan demikian akan membentuk perspektif yang kurang positif 
bagi manajemen perusahaan dalam mengelola kebijakan dividen. Rasio 
leverage terdapat alat ukur yang dapat digunakan, yaitu debt to asset ratio, 
debt to equity ratio, long term debt to equity, times interest earned, fixed 
change coverage (Kasmir, 2012: 156). 
2. Determinan profitabilitas terhadap kebijakan dividen 
Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
mengolah aset yang dimiliki dalam guna memperoleh laba. Jika dilihat 
menurut teori keagenan, antara manajemen dan para pemegang saham 
muncul sedikit selisih paham antar mereka yang mana dikarenakan 
terdapat perbedaan kepentingan dan juga seberapa intensnya suatu 
informasi yang diperoleh antara keduanya. Manajemen selaku sebagai 
pelaku perusahaan yang akan selalu terlebih dahulu mengerti seluk beluk 
tentang perusahaannya, yang mana dikarenakan hal demikian para 





terhadap rupiah yang telah digelontorkan guna diinvestasikan pada 
perusahaan. Pihak perusahaan yakni manajemen dapat mensiasati adanya 
konflik dengan kebijakan dividen, sebab untuk secara teratur mendapatkan 
laba yang tinggi dengan apa yang sudah diberikan adalah sebuah motif 
para pemegang saham, oleh sebab itu para investor akan sangat senang 
apabila perusahaan secara teratur membagikan keuntungan dari 
pendapatan pada akhir tahun dalam bentuk dividen. Jika menurut (Sartono, 
2010: 122) dalam analisis sebuah profitabilitas perusahaan para investor 
yang menanamkan modalnya pada jangka panjang sangat penting, dimana 
para investor tersebut senantiasa melihat seberapa besar untung yang akan 
diterimanya nanti dalam wujud dividen. (Arilaha, 2009: 85) menyebutkan 
bahwa mana kebijakan dividen dipengaruhi secara positif dengan 
profitabilitas sebuah perusahaan, dengan kata lain besaran jumlah laba 
yang diperoleh oleh sebuah perusahaan dalam suatu waktu tertentu akan 
menentukan dari hasil tinggi rendahnya pembagian dividen kepada para 
pemegang saham suatu perusahaan pula. Terdapat pula beberapa pengukur 
pada rasio ini yang dapat digunakan yaitu profit margin, return on 
investment, dan return on equity (Wiagustini, 2010: 81) 
3. Determinan free cash flow terhadap kebijakan dividen 
Menurut dari teori agensi, keterbatasan atas informasi yang berhak 
diperoleh para pemegang saham senantiasa selalu menimbulkan 
kekhawatiran akan buruknya manajemen sebuah perusahaan. Manajemen 





pemegang saham dengan orientasi kepada hasil yang telah dicapai 
perusahaan, yang mana dividen akan dijadikan pengukur kesuksesan dari 
manajemen sebuah perusahaan oleh para pemegang saham. Dengan begitu 
tentunya manajemen akan menemui sebuah dilema dengan kedua prioritas 
yang ada, dimana manajemen tetap memikirkan bagaimana agar kas 
perusahaan tetap terus tersedia untuk kegiatan perusahaan, sembari juga 
manajemen tidak lupa memikirkan salah satu kewajiban perusahaan 
dan/atau hak para pemegang saham untuk disejahterakan. Masalah 
keagenan dapat manajemen minimalisir dengan menggunakan kebijakan 
dividen perusahaan. (Jensen, 1986: 6) memberikan pernyataan dimana 
semakin baik bilamana sebuah perusahaan memiliki free cash flow yang  
segera dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen 
pada akhir periode dengan maksud menghindari sebuah investasi yang 
dapat membahayakan perolehan keuntungan bagi perusahaan suatu saat. 
Namun menurut (Rosyida, Patricia, & Hartono, 2018: 3) free cash flow 
akan mengalami pengurangan apabila dilakukakannya aktivitas 
pembagian dividen kepada para pemegang saham. Akan tetapi, 
manajemen tentunya akan sangat mempertimbangkan jumlah dana yang 
terdapat pada perusahaan, bilamana cukup tinggi atas free cash flow yang 
dimiliki perusahaan pasti yang akan dilakukan oleh manajemen yakni 
membagikan dividennya kepada para pemegang saham, tetapi apabila 
yang terjadi sebaliknya, adalah rendahnya sisa kas perusahaan maka 





perusahaan untuk diinvestasikan kembali pada masa mendatang. 
(Thanatawee, 2011: 132) memberi pernyataan dimana free cash flow 
berpengaruh positif atas kebijakan dividen, dengan begitu memiliki arti 
yang mana akan selalu berbanding lurus dengan keadaan kas perusahaan 
terhadap kesanggupan perusahaan melakukan pembayaran dividen. 
4. Determinan cash ratio terhadap kebijakan dividen 
Menurut  (Brigham & Joel F, 2001: 2) yang memiliki pendapat 
bahwa cash ratio masuk sebagai salah satu rasio likuiditas, yang mana 
sejumlah kas perusahaan yang berguna untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendek atau periode satu pada perusahaan yang dapat diambil dalam waktu 
kapan saja. Keadaan suatu kas perusahaan menjadi salah satu yang cukup 
krusial dalam perusahaan, maka perusahaan harus sangat amat bijak dalam 
menimbang-nimbang dalam kegiatan tepatnya pada sebelum mengambil 
keputusan atas jumlah pembayaran dividen yang akan diserahkan kepada 
para investor. Menjadi sebuah tolok ukur apabila suatu perusahaan mampu 
untuk melakukan pembayaran jangka pendeknya akan berarti perusahaan 
tersebut memiliki cash ratio dalam jumlah yang cukup besar (Unzu 
Marietta & Djoko Sampurno, 2013: 3). Dikarenakan apabila sebuah 
perusahaan melakukan pembayaran dividen yang mana  aktivitas tersebut 
merupakan arus kas keluar, maka bisa dinyatakan makin tingginya 
keadaan kas dalam perusahaan, akan membuat perusahaan dapat memiliki 
kesanggupan untuk membagikan dividen. Besaran jumlah dividen yang 





lurus dengan kondisi keuangan, lebih khususnya kas perusahaan 
(Parthington, 1989: 3). 
5. Determinan leverage terhadap kebijakan dividen yang dimoderasi oleh 
likuiditas 
Likuiditas adalah perusahaan mampu melakukan pembayaran 
utangnya dalam jangka pendek atau dalam periode satu tahun (Munawir, 
2002: 19). Merupakan satu faktor penimbang bagi pihak perusahaan dalam 
menetapkan kebijakan dividen melalui rasio likuiditas. Hasil dari 
penelitian (Gupta, A & C. Banga, 2010: 19) dilakukan pada perusahaan 
negeri bollywood, bahwa kebijakan dividen di perusahaan ditentukan 
melalui faktor utama yakni likuiditas dam leverage. Menurut (Suharli, 
2007: 19) likuditas digunakan sebagai pemoderasi atas faktor yang dapat 
mempengaruhi kebijakan dividen di dalam penelitiannya.  
Jika laba ditahan mengalami limit pada sebuah perusahaan, dimana 
sebuah perusahaan akan condong untuk menggunakan hutang, tetapi jika 
hutang yang digunakan sampai melalui batas dapat membawa kerugian 
pada perusahaan yang berujung pada kebangkrutan (Nuringsih, 2005: 
109). Menurut pengaruh dari perusahaan yang ingin menjauhi hutang 
dengan frekuensi tinggi, maka langkah yang perusahaan tersebut lakukan 
adalah mengalokasikan keuntungannya pada laba ditahan yang sewaktu-
waktu dapat digunakan sebagai aktivitas perusahaan dan melakukan 
investasi di masa depan. Perusahaan yang memiliki likuiditas dengan 





kemungkinannya untuk bergantung pada sebuah hutang, dengan begitu 
perusahaan akan memprioritaskan dan mensejahterakan para investornya, 
sebab kebijakan dividen akan berbanding lurus dengan keadaan likuiditas 
sebuah perusahaan. 
6. Determinan profitabilitas terhadap kebijakan dividen yang dimoderasi 
oleh likuiditas 
Menurut pemikiran (Suharli, 2007: 12) yaitu apabila kondisi 
likuiditas sebuah perusahaan dalam kondisi baik maka yang akan terjadi 
yakni perusahaan dapat membagikan dividennya lebih banyak pula. Di 
samping itu apabila perusahaan berhasil mendapatkan laba yang tinggi, 
dan juga likuiditas yang tinggi pula, maka kegiatan pembagian dividen 
kepada para investor oleh perusahaan juga akan semakin tinggi. Sebuah 
arti dari likuiditas yaitu kesanggupan sebuah perusahaan untuk mencukupi 
semua hutang dalam kurun waktu kurang dari satu tahun dan juga sebagai 
dana kegiatan operasional perusahaan. Menurut (Suharli, 2007: 12) 
dengan memiliki likuditas yang baik, perusahaan akan lebih memilih 
membagikan labanya kepada para investor dalam wujud cash. Namun, 
pada kondisi lain para manajer perusahaan akan mengutamakan 
penggunaan likuiditas yang tersedia guna mencukupi hutang jangka 
pendek dan menggunakannya untuk dana kegiatan operasional 
perusahaan. 
Dalam perusahaan apabila kondisi profitabilitas besar, maka 





perusahaan sebagai usaha peningkatan laba ditahan pada perusahaan. 
Dengan langkah seperti itu perusahaan dapat mengurangi dalam 
menggunakan hutang dan emisi saham baru karena adanya peningkatan 
sumber dana dalam perusahaan. Dengan begitu apabila sebuah perusahaan 
memiliki keuntungan tinggi, serta kondisi perusahaan yang likuiditasnya 
pun juga dalam kondisi baik, maka sudah dapat dipastikan bahwa besarnya 
pembagian dividen pun juga akan meningkat. 
7. Determinan free cash flow terhadap kebijakan dividen yang dimoderasi 
oleh likuiditas 
Menurut (Wiagustini, 2010: 76) likuiditas merupakan salah satu 
rasio yang dapat menggambarkan kesanggupan sebuah perusahaan untuk 
mencukupi hutangnya pada jangka kurang dari satu tahun menggunakan 
dana lancar yang ada pada perusahaan. Rasio yang akan dibahas kali ini 
dapat menjadi sebuah pemikiran lebih matang lagi untuk para investor 
untuk melihat seberapa besar perusahaan mampu membayarkan labanya 
dalam bentuk dividen kepada para investor yang telah dijanjikan. 
Adanya ketergantungan antara pembagian dividen dengan posisi 
aliran kas yang tersedia pada perusahaan. Jika melihat pandangan free 
cash flow menurut (Aristantia & Putra, 2015: 224). Pembagian dividen 
yang dilakukan oleh perusahaan kepada para investor akan mengurangi 
jumlah free cash flow atau dalam bahasa Indonesia yakni aliran kas bebas 
yang ada untuk para manajer melakukan sebuah investasi perusahaan. 





melakukan pembagian dividennya pula dengan tinggi. Seringnya terjadi 
perselisihan kepentingan antara para investor dengan manajer hanya 
dikarenakan oleh free cash flow. Menurut (Arieska & Gunawan, 2011: 15) 
free cash flow diartikan sebagai lebihnya dana yang mana harusnya 
dibagikan kepada para investor, akan tetapi dengan keputusan tersebut 
akan dipengaruhi dengan sebuah kebijakan yang diadakan oleh sebuah 
manajemen. Dengan demikian apabila perusahaan memiliki likuiditas 
yang baik serta ketersediaan aliran kasnya yang tinggi, maka akan dapat 
dipastikan pembagian dividen pada sebuah perusahaan bukanlah suatu hal 
yang mustahil atau dapat dikatakan sebagai perusahaan mampu untuk 
membagikan dividennya kepada para investor. 
8. Determinan cash ratio terhadap kebijakan dividen yang dimoderasi oleh 
likuiditas 
Cash ratio kesanggupan perusahaan untuk mencukupi kewajiban 
dalam kurun waktu pendeknya dengan media kas yang perusahaan miliki. 
Apabila cash ratio sebuah perusahaan tinggi maka keadaan finansial 
lancarnya akan pula dalam kondisi baik. Tetapi apabila sebaliknya jika 
cash ratio sebuah perusahaan rendah dengan begitu keadaan finansial 
lancarnya pun akan dalam kondisi yang buruk. Aktivitas perusahaan dalam 
membagikan dividennya kepada para investor merupakan sebuah arus kas 
keluar, maka makin besarnya kas yang perusahaan sediakan maka 
perusahaan dalam melakukan pembagian dividen kepada para investor 





Likuiditas merupakan faktor yamg cukup krusial untik perusahaan 
pertimbangkan sebelum mengambil suatu keputusan dalam menetapkan 
seberapa banyaknya dividen yang nantinya dibagikan kepada para 
investor. Oleh karenanya, semakin kuat kondisi likuiditas sebuah 
perusahaan maka akan menunjukkan kuat dan kesanggupan sebuah 
perusahaan dalam melaksanakan pembagian dividen terhadap para 
investor. Dengan melihat hal tersebut menandakan dimana semakin 
kuatnya likuiditas sebuah perusahaan dalam melunasi kewajiban 
lancarnya, maka dengan begitu pembagian dividen sebuah perusahaan 
akan pula tinggi. Dengan begitu, perusahaan yang memiliki arus kas dan 
likuiditas yang baik pula akan sangat memungkinkan bagi perusahaan 














Dengan menggunakan dasar dari penjelasan di atas, maka kerangka 
pemikiran konseptual yang tersaji pada penelitian kali ini adalah seperti 














































D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis adalah pemikiran sementara atas rumusan masalah pada 
penelitian, yang mana dalam penelitian ini rumusan masalah sudah dinyatakan 
dalam bentuk pertanyaan. Perancangan hipotesis didasarkan atas latar 
belakang masalah penelitian, tujuan penelitian, tinjauan pustaka dalam 
determinan leverage, profitabilitas, free cash flow, cash ratio, dan likuiditas 
terhadap kebijakan dividen. Dengan begitu dapat dijelaskan hipotesis yang 
diajukan sebagai berikut : 
H1 : Terdapat pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen pada       
    Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020. 
H2 : Tedapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen pada  
    Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020. 
H3 : Terdapat pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen pada  
   Perusahaan Sktor Konsumsi Periode 2017-2020. 
H4 : Terdapat pengaruh cash ratio terhadap kebijakan dividen pada  
   Perusahaan Sektor Konsumsi Periode 2017-2020. 
H5 : Terdapat pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen dengan  
  likuiditas sebagai variabel pemoderasi pada Perusahaan Sektor  
  Konsumsi Periode 2017-2020. 
H6 : Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen dengan  
  likuiditas sebagai variabel pemoderasi pada Perusahaan Sektor  






H7 : Terdapat pengaruh free cash flow terhadap kebijakan dividen dengan  
  likuiditas sebagai variabel pemoderasi pada Perusahaan Sektor  
  Konsumsi Periode 2017-2020. 
H8 : Terdapat pengaruh cash ratio terhadap kebijakan dividen dengan  
  likuiditas sebagai variabel pemoderasi pada Perusahaan Sektor  









A. Jenis Penelitian 
Pada penelitian yang dilakukan merupakan jenis penelitian kuantitatif. 
Metode penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang berdasarkan dengan 
data yang disajikan dalam bentuk angka atau bilangan statistik. Penelitian ini 
bertujuan memaparkan atau memprediksi melalui perhitungan data terhadap 
populasi atau sampel yang tersedia (Suliyanto, 2018: 20). 
Pada penelitian kali ini telah mengaplikasikan sebuah variabel tergantung 
(dependent) yang mana merupakan variabel yang akan dipengaruhi oleh 
macam variabel bebas, dependent variable bisa disebut sebagai variabel yang 
ditaksir atau variabel yang menghasilkan tanggapan (Suliyanto, 2018: 127). 
Variabel tergantung yang dipakai dalam penelitian ini diproyeksikan 
menggunakan kebijakan dividen. Dengan diikuti sebanyak empat variabel 
bebas (independent) yang mana merupakan variabel yang dapat membawa 
dampak terhadap variabel terikat pada penelitian, bisa disebut juga dengan 
variabel penaksir atau variabel yang dapat memberi stimulus terhadap variabel 
tergantung tadi (Suliyanto, 2018: 127). Variabel bebas yang digunakan pada 
penelitian ini adalah leverage, profitabilitas, free cash flow, dan cash ratio. 
Serta dengan adanya variabel tambahan yakni variabel moderasi, dengan 
berperan sebagai penguat atau bahkan pelemah ikatan antara variabel bebas 





yang digunakan adalah likuiditas dengan diproyeksikan menggunakan quick 
ratio. Pada penelitian kali ini lokasi penelitian tidak difokuskan dan juga tidak 
digunakan, karena pada dasarnya data sekunder telah digunakan pada 
penelitian kali ini. Sedangkan data yang digunakan kali ini adalah laporan 
keuangan tahunan perusahaan sektor konsumsi dengan mengakses laman milik 
Bursa Efek Indonesia (BEI) di www.idx.co.id. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi yaitu wilayah generalisasi yang termasuk atas obyek 
maupun subyek yang memiliki kuantitas dan karakteristik tersendiri yang 
sudah peneliti tetapkan guna dipelajari dan diambil kesimpulannya 
(Sugiyono, 2017: 136). Populasi yang terliput dalam penelitian ini adalah 
perusahaan sektor konsumsi yang terlisting pada Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2017-2020. Dengan jumlah populasinya menyentuh angka 
65 emiten. 
Tabel 2 
 Populasi Penelitian 
No Kode Nama Perusahaan 
1 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
2 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
3 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
4 MYOR Mayora Indah Tbk 
5 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. 
6 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry Tbk 
7 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
8 DLTA Delta Djakarta Tbk 





10 DMND PT Diamond Food Indonesia Tbk 
11 SKLT Sekar Laut Tbk 
12 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
13 CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk 
14 ADES Akasha Wira International Tbk 
15 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
16 AISA PT FKS Food Sejahtera Tbk 
17 PMMP PT Panca Mitra Multiperdana Tbk. 
18 HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbk. 
19 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk. 
20 PCAR PT Prima Cakrawala Abadi Tbk 
21 PSGO PT Palma Serasih Tbk. 
22 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk. 
23 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
24 COCO PT Wahana Interfood Nusantara Tbk. 
25 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
26 ENZO PT Morenzo Abadi Perkasa Tbk 
27 IKAN PT Era Mandiri Cemerlang Tbk 
28 FOOD PT Sentra Food Indonesia Tbk. 
29 PANI PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk. 
30 MGNA PT Magna Investama Mandiri Tbk 
31 WMUU PT Widodo Makmur Unggas Tbk 
32 STTP PT Siantar Top Tbk 
33 IIKP Inti Agri Resources Tbk 
34 SKBM Sekar Bumi Tbk 
35 GGRM Gudang Garam Tbk 
36 HMSP HM Sampoerna Tbk 
37 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
38 RMBA Bentoel Intenational Investama Tbk 
39 ITIC PT Indonesian Tobacco Tbk. 
40 KAEF Kimia Farma Tbk. 
41 INAF Indofarma Tbk. 
42 SOHO PT Soho Global Health Tbk 
43 KLBF Kalbe Farma Tbk 
44 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
45 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 
46 SIDO PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
47 MERK Merck Tbk 
48 PEHA PT Phapros Tbk 
49 PYFA Pyridam Farma Tbk 
50 SCPI PT Organon Pharma Indonesia Tbk 





52 KINO PT Kino Indonesia Tbk 
53 TCID Mandom Indonesia Tbk 
54 VICI PT Victoria Care Indonesia Tbk 
55 MBTO Martina Berto Tbk 
56 MRAT Mustika Ratu Tbk 
57 KPAS PT Cottonindo Ariesta Tbk 
58 WOOD PT Integra Indocabinet Tbk 
59 CBMF PT Cahaya Bintang Medan Tbk 
60 SOFA PT Boston Furniture Industries Tbk. 
61 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk 
62 KICI Kedaung Indah Can Tbk 
63 CINT PT Chitose International Tbk 
64 TOYS PT Sunindo Adipersada Tbk. 
65 HRTA PT Hartadinata Abadi Tbk 
Sumber : https://www.idx.co.id/ 
 
2. Sampel 
Sampel merupakan suatu satu kesatuan atas jumlah dan karakteristik 
yang dipunyai oleh total populasi (Sugiyono, 2017: 137). Secara ringkas 
sampel bisa dijelaskan sebagai bagian dari populasi yang nantinya diuji 
karakteristiknya. Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel 
penelitian ini, menggunakan teknik purposive sampling yang mana teknik 
yang menggunakan berbagai penimbangan tertentu (Sugiyono, 2017: 
144). 
Kriteria yang digunakan dalam melakukan pemilihan sampel 
terhadap penelitian yang dilakukan yakni sebagai berikut : 
1. Perusahaan sektor konsumsi yang terlisting pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2017-2020. 
2. Perusahaan sektor konsumsi yang berkonsisten mengunggah laporan 





3. Perusahaan sektor konsumsi yang berkonsisten membagikan dividen 
pada tahun pengamatan yakni periode tahun 2017-2020. 
Tabel 3 
Kriteria Pemilihan Sampel 
No Kriteria Sampel Hasil 
1 
Perusahaan sektor konsumsi yang terlisting pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2020 
65 
2 
Perusahaan sektor konsumsi yang konsisten mengunggah 




Perusahaan sektor konsumsi yang konsisten membagikan 
dividen pada tahun pengamatan yakni periode tahun 
2017-2020 
(20) 
Total sampel 20 
Waktu Pengambilan Data Selama 4 Tahun 
Jumlah Data 20 x 4 80 
 
Menurut kriteria di atas terdapat sampel yang dapat digunakan yaitu 
sejumlah 20 emiten. Di bawah ini merupakan perusahaan yang dijadikan 
sampel pada penelitian kali ini : 
Tabel 4 
Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Perusahaan 
1. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
2. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
3. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
4. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 
5. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk 
6. ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 
7. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 
8. SKLT PT. Sekar Laut Tbk 
9. CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
10. BUDI PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 
11. HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 





13. MERK PT. Merck Tbk 
14. TCID PT. Mandom Indonesia 
15. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
16. DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 
17. SIDO PT. Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
18. UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
19. KINO PT. Kino Indonesia Tbk 
20. CINT PT. Chitose Internasional Tbk 
Sumber : https://www.idx.co.id/ 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
1. Definisi Konseptual 
Definisi konseptual merupakan pengertian dimana konsep yang 
dipergunakan di dalam penelitian. Dalam penelitian terdapat enam 
variabel yang diuji, adalah sebuah variabel tergantung (dependent 
variable), empat variabel bebas (dependent variable), serta pula sebuah 
variabel moderasi (moderation variable). Variabel tergantung pada 
penelitian yakni kebijakan dividen (Y). Variabel bebas yakni leverage 
(X1), profitablitias (X2),  free cash flow (X3), cash ratio (X4). Sedangkan 
variabel pemoderasinya yakni likuiditas (Z). 
1) Variabel Tergantung (Dependent Variable) 
Variabel tergantung dapat dinyatakan sebagai variabel yang 
bersifat keluaran, berkriteria, dan juga konsekuen. Dalam bahasa 
Inggris biasa ditulis dengan dependent variable. Adalah variabel yang 
nantinya terpengaruhi dan menjadi sebab munculnya variabel bebas 





Dalam penelitian kali ini kebijakan dividen (Y) dapat dihitung 
dengan membagi dividen per lembar saham dengan laba per lembar 
saham. Semakin besarnya kebijakan dividen yang ada akan senantiasa 
menyenangkan hati para investor tetapi sebaliknya pihak perusahaan 
akan melemahkan pendanaan internal perusahaan, karena dengan 
begitu berarti laba yang ditahan oleh perusahaanpun semakin kecil. 
Namun keadaan bisa berbalik apabila kebijakan dividen yang 
perusahaan tetapkan kecil maka dapat merugikan para investor namun 
menguatkan pendanaan internal perusahaan. Formula dalam 




2) Variabel Bebas (Independent Variable) 
Variabel yang sering dikatakan sebagai variabel antecedent, 
predictor, stimulus. Variabel bebas atau dalam bahasa Inggrisnya 
yakni independent variable. Dimana merupakan variabel yang dapat 
membawa pengaruh dan juga dampak tersedianya sebuah variabel 
tergantung (Sugiyono, 2017: 68). Pada penelitian ini variabel bebas 




𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚






a. Leverage (X1) 
Alat ukur yang dapat digunakan untuk mengetahui seberapa 
mungkinkah perusahaan membutuhkan utang untuk pendanaan 
aktivitas perusahaan (Brigham & Houston, 2010: 140). Atau juga  
bisa dinyatakan untuk melihat hubungan total hutang perusahaan 
dengan ekuitas yamg dimiliki perusahaan. Rasio yang dapat 
digunakan untuk mengitung leverage dengan menggunakan debt to 




b. Profitabilitas (X2) 
Bentuk pelaporan keuangan sebuah perusahaan merupakan 
sebuah pemproyeksian dari kondisi sebuah perusahaan pada 
periode tahun yang lalu, walaupun begitu sebuah pelaporan 
keuangan sebuah perusahaan pada akhirnya dapat menyimpan 
sebuah informasi penting jika ditelaah lebih teliti lagi, dimana 
informasi tersebut dapat berisi tentang perusahaan yang 
memungkinkan untuk terjadi di masa yang akan datang (Brigham 
& Houston, 2010: 146). Untuk dapat menghitung rasio ini dengan 
diproksikan ROA, dapat digunakan formula seperti di bawah 
berikut :  
 












c. Free Cash Flow (X3) 
Free cash flow merupakan arus aset yang perusahaan miliki, 
dengan cara mengurangi arus kas operasi atas pengeluaran modal 
yang telah perusahaan belanjakan atau investasikan, dan 
dilanjutkan dengan dikurangi modal kerja bersih atau net working 
capital (Dewa, Mahsuni & Junaidi, 2019: 92). Formula yang dapat 





FCF = Free Cash Flow 
AKO = Arus Kas Operasi 
PM = Pengeluaran Modal 
NWC = Net Working Capital (Aktiva Lancar – Utang Lancar) 
 
d. Cash Ratio (X4) 
Merupakan sebuah ukuran dari salah satu rasio likuiditas 
yang mana untuk melihat kesanggupan perusahaan dalam kas dan 
surat berharga yang dipegang supaya dapat menutup utang jangka 
pendeknya, merupakan rasio dengan akurasi tinggi untuk 
menghitung dimana perusahaan mampu mencukupi utang dalam 
periode pendeknya (Sudana, 2011: 21).  
 
FCF =  
AKO − PM − NWC
Total Aset
 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  







3) Variabel Moderasi (Moderation Variable) 
Variabel Moderasi merupakan variabel yang dapat membawa 
pengaruh yang menguatkan atau melemahkan antara variabel bebas 
atas variabel tergantung secara langsung. Dalam penelitian kali ini 
likuiditas (Z) penulis gunakan dengan memproksikan quick ratio 
sebagai variabel moderasi yang mana aktiva lancar dikurangi 
persediaan lalu dibandingkan dengan hutang lancar merupakan 
pengukuran dari quick ratio itu sendiri. Quick ratio terbentuk sebagai 
alat hitung untuk melihat seberapa mampu perusahaan menutup 
liabilitasnya tanpa menggunakan proses likuditasi. Perusahaan tidak 
dapat selalu mengandalkan persediaan secara penuh, karena upaya 
yang harus perusahaan tempuh dalam mendapatkan persediaan dapat 
dikatakan cukup sulit, dan pada keadaan ekonomi mengalami 
kelesuan, perusahaan harus berupaya lebih atau dapat dikatakan akan 
terasa cukup sulit ketika ingin menjual persediaan yang ada. Formula 




2. Definisi Operasional Variabel 
Operasional variabel penelitian merupakan sebuah pengertian 
tentang variabel yang telah terjadi perumusan berdasarkan karakteristik 
Quick Ratio =  







suatu variabel yang dapat diamati. Variabel dependent pada penelitian kali 
ini yakni kebijakan dividen, dengan variabel independentnya yakni 
leverage, profitabilitas, free cash flow, dan cash ratio, dengan 
penambahan adanya variabel moderasi yakni likuiditas. 
Tabel 5 
Operasional Variabel Penelitian 
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(X4) 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  








(Z) Quick Ratio =  
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟−𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟




D. Metode Pengumpulan Data 
Pada penelitian yang dilakukan kali ini, menggunakan teknik 
dokumentasi yang merupakan teknik pengumpulan data dengan cara melihat 





menyinggung tentang catatan suatu perusahaan yang telah menjadi objek 
penelitian. Data sekunder dipilih dan digunakan pada penelitian kali dalam 
bentuk laporan keuangan perusahaan sektor industri barang konsumsi yang 
terdaftra pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017 ‒ 2020, dengan 
mengakses laman dari www.idx.co.id. 
E. Uji Validitas dan Reliabilitas Instrumen Penelitian 
Saat ini pengolahan data yang diperoleh menggunakan teknik 
perhitungan komputerisasi atau secara digital menggunakan program bernama 
SPSS versi 22, dengan keunggulan yang dimiliki yakni dapat menganalisis 
data berupa statistik dengan cukup akurat sehingga memudahkan pengguna 
dalam memahami untuk pengoperasian program tersebut. 
F. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
Pada penelitian ini menggunakan metode analisis data yaitu analisis 
regresi berganda dengan penggunaan alat bantu berupa program SPSS versi 
22 yang mana berfungsi menguji atas hipotesis – hipotesis yang telah ada. 
Penulis menggunakan salah saut analisis pada kali penelitian ini, yakni 
analisis  regresi berganda, yang bermaksud untuk memprediksi sejauh mana 
kondisi (naik turunnya) variabel dependen (kriterium), yang mana jika lebih 
dari dua variabel independen yang berperan sebagai faktor prediktor diolah 
lebih lanjut atau bisa dikatakan dinaikturunkan nilainnya. Jadi, (Sugiyono, 
2017: 305) menyatakan syarat untuk dapat menggunakan sebuah analisis 





penggunaan variabel independen yang berjumlah minimal atau lebih dari 2 
variabel. 
1. Uji Asumsi Klasik 
Asumsi klasik dalam penelitian adalah uji normalitas, uji 
multikolonieritas, uji autokorelasi, serta uji heteroskedastisitas.  
a. Uji Normalitas 
Sebab adanya uji normalitas perlunya sebagai aktivitas menguji 
variabel yang lain dengan mengorientasikan dimana nilai residual 
membuntuti distribusi normalnya. Jika asumsi ini disanksi terhadap 
jumlah sampel yang sedikit maka uji statistik akan tidak valid (Ghozali, 
2016: 154). 
Dengan memahami grafik histogram yang mengoutputkan hasil 
perbandingan antara data penelitian dengan distribusi yang mendekati 
distribusi normal merupakan salah satu langkah mudah guna melihat 
normalitas yang memiliki residu. Metode yang sedikit rumit bisa 
dengan cara memahami normal probability plot yang mengoutputkan 
hasil perbandingan distribusi kumulatif atas distribusi normal. Berupa 
satu garis lurus diagonal merupakan bentuk dari distribusi normal, 
sedangkan hasil dari ploting data yang memiliki residu akan 
menghasilkan bentuk yang membandingkan pada garis diagonal. 
Apabila distribusi residual normal, maka garis yang memproyeksikan 
dari data yang sesungguhnya pasti akan menyesuaikan dengan garis 





b. Uji Multikolonieritas 
Dengan adanya dari uji multikolonieritas ini memiliki tujuan untuk 
menguji seberapa besarnya kemungkinan antar variabel bebas 
mengandung korelasi. Tidak adanya korelasi antar variabel bebas 
menandakan model regresi yang baik. Jika terkandung korelasi antara 
variabel bebas, bisa disebut variabelnya tidak ortogonal, yakni variabel 
bebas dimana milai korelasi satu sama lain dalam hal ini variabel bebas, 
sama dengan nol (Ghozali, 2016: 103).  
Dengan melihat besaran tolerance dan variance inflation factor 
(VIF) multikolonieritas dapat diamati. Dengan kedua ukuran tersebut 
mendapati tiap variabel bebas mana saja yang diasumsikan dari variabel 
bebas yang lain. Fungsi dari tolerance yakni mengukur variabilitas 
variabel-variabel bebas yang dipilih yang mana tidak dipaparkan oleh 
variabel bebas yang lain. Dengan begitu nilai tolerance rendah dan nilai 
VIF tinggi berbanding lurus ( VIF = 1/ tolerance). Secara general nilai 
cutoff yang digunakan guna menggambarkan munculnya 
multikolonieritas yaitu nilai tolerance ≤ 0,10 atau berbanding lurus 
dengan nilai VIF ≥ 10 (Ghozali, 2016: 103-104). 
c. Uji Autokorelasi 
Dengan adanya uji autokorelasi demikan tentunya memiliki sebuah 
tujuan yakni untuk menguji apakah model regresi lancar terkandung 
korelasi antara residual dalam periode t dengan residual dalam periode 





terdapat problem autokorelasi. Sebab munculnya autokorelasi yakni 
karena sebuah pengamatan yang terjadi dengan beriringan sebanyak 
waktu yang berkaitan dengan satu dengan yang lainnya. Sebab 
munculnya masalah ini yang mana residual tidak leluasa dari sebuah 
observasi ke dalam observasi yang lain. Regresi yang tidak 
mengandung autokorelasi merupakan sebuah model regresi yang bia 
dikatakan baik. Terdapat berbagai langkah untuk dapat digunakan yang 
mana sebagai pendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi. 
Supaya dapat diketahui terdapat autokorelasi atau tidak bisa dilihat 
melalui Uji Durbin Waston (DW test). Hanya autokorelasi tingkat 
satulah (first order autocorrelation) yang dapat diuji menggunakan Uji 
Durbin Waston tadi, dan dengan mencantumkan syarat intercept 
(konstanta) dalam model regresi  serta tidak lagi dijumpai variabel di 
antara variabel bebas. Akan diuji hipotesis dengan sebagai berikut ini :  
H0 : tidak terdapat autokorelasi (r = 0) 
HA : terdapat autokorelasi (r ≠ 0) 
Tabel 6 
Kriteria Autokorelasi Durbin Watson 
Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tidak terdapat auotkorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak terdapat autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak terdapat autokorelasi negatif Tolak 4 ‒ dl < d < 4 
Tidak terdapat autokorelasi negatif No decision 4 ‒ du ≤ d ≤ 4 ‒ dl 
Tidak terdapat autokorelasi, positif 
maupun negatif 
Tidak ditolak Du < d < 4 ‒ du 







d. Uji Heteroskedastisitas 
Dengan adanya dari uji heteroskedastisitas ini bukan lain memiliki 
tujuan guna menguji apakah terdapat perbedaan variance dari residual 
dalam satu pengamatan ke pengamatan yang lainnya dalam model 
regresi. Apabila terdapat variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lainnya sama, jadi Homoskedastisitas namanya tetapi 
apabila kondisi terbalik atau berbeda dengan yang tadi maka 
Heteroskedastisitas namanya. Dimana Homoskedastisitas merupakan 
lebih baik dibanding dengan Heteroskedastisitas dalam pemodelan 
regresi. Sejumlah data crossection dapat memiliki kondisi dimana 
heteroskedastisitas sebab datanya mewakili data dalam bermacam 
banyak ukuran (kecil, sedang, besar). 
Terdapat atau tidaknya heteroskedastisitas dapat menggunakan 
sebuah langkah untuk bisa dideteksi yakni dengan melihat Grafik Plot  
antara nilai taksiran variabel tergantung yaitu ZPRED serta residualnya 
SRESID. Dengan mendeteksi terdapat atau tidaknya heteroskedastisitas 
bisa diambil langkah yakni dengan melihat muncul atau tidaknya 
sebuah pola spesifik pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED 
yang mana kutub Y merupakan Y yang sudah terprediksi, serta kutub X 
merupakan residual (Y prediksi ‒ Y yang asli) yang sudah di 
studentized. Dengan menggunakan dasar analisis sebagai berikut : 
1) Apabila pada pattern tertentu, semacam titik-titik yang muncul dan 





lalu menyempit), maka bisa disebut heteroskedastisitas sudah 
terbentuk. 
2) Sedangkan apabila tidak terdapat pattern yang samar, dengan 
orientasi bahwa titik-titik yang ada tersebar di atas dan bawah dari 
angka 0 pada kubu Y, maka bisa disebut heteroskedastisitas tidak 
terbentuk. 
(Ghozali, 2016: 134) 
 
2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi berganda diperuntukan sebagai melakukan 
aktivitas meramalkan dan mengetahui determinan variabel bebas yakni 
leverage, profitabilitas, free cash flow, dan cash ratio dan juga variabel 
moderasi yakni likuiditas atas variabel tergantung yakni kebijakan 
dividen. Analisis regresi linier berganda diformulakan seperti di bawah ini  
DPR = α + β1DER + β2ROA + β3FCF + β4Cr + β5QR + e 
Keterangan  : 
Y   = Kebijakan Dividen 
α   = Konstanta 
β1 β2 β3 β4 β5 = Koefisien regresi dari setiap variabel independen 
X1   = Leverage 
X2   = Profitabilitas 
X3   = Arus Kas Bebas (Free Cash Flow) 





Z   = Likuditas (Quick Ratio) 
e   = Standar error 
 
3. Uji Parsial 
Cara supaya dapat mengetahui bahwa terdapat atau tidaknya 
hubungan antara variabel bebas atas variabel tergantung dengan cara 
pengujian variabel secara individu (parsial). 
a. Uji Signifikan Secara Individu atau Parsial (Uji Statistik t) 
Bahwa secara general uji statistik t dilakukan guna 
memperlihatkan seberapa besar dampak atas sebuah variabel 
perangsang (independen) dengan cara sendiri-sendiri dalam 
merangsang sebuah variabel tergantung (dependen) (Ghozali, 2016: 
97). Penggunaan dari uji statistik t atau bisa juga disebut uji signifikan 
parameter individual guna menguji seberapa jauh dampak dari 
individu-individu variabel bebas dan variabel pemoderasi yang ada 
dengan leverage (X1), profitabilitas (X2), free cash flow (X3), dan cash 
ratio, serta likuiditas (Z) secara sendirian kepada variabel tergantung 
yakni kebijakan dividen (Y). Dapat dengan melihat nilai signifikan t 
yang ada pada hasil luaran analisis regresi dimana uji t dapat dilakukan, 
yakni sebagai berikut : 
1) Apabila t < α (0,05) maka Ha diterima atau H0 tidak diterima, 





dari variabel bebas dan variabel moderasi kepada variabel 
tergantung. 
2) Namun, apabila t > α (0,05) maka Ha tidak diterima atau H0 
diterima, dengan demikian dapat mengindikasikan bahwa tidak 
terdapat dampak dari variabel bebas dan variabel moderasi kepada 
variabel tergantung. 
Langkah-langkah untuk pengujian tertera seperti di bawah ini : 
a) Bentuk formulasi hipotesisnya yaitu : 
H0 : β1 = 0 mempunyai makna bahwa tidak terdapat pengaruh 
antara leverage atas kebijakan dividen (DPR). 
H1 : β1 ≠ 0 mempunyai makna bahwa terdapat pengaruh antara 
leverage atas kebijakan dividen (DPR). 
H0 : β2 = 0 mempunyai makna bahwa tidak terdapat pengaruh 
antara profitabilitas atas kebijakan dividen (DPR). 
H2 : β2 ≠ 0 mempunyai makna bahwa terdapat pengaruh antara 
profitabilitas atas kebijakan dividen (DPR). 
H0 : β3 = 0 mempunyai makna bahwa tidak terdapat pengaruh 
antara free cash flow atas kebijakan dividen (DPR). 
H3 : β3 ≠ 0 mempunyai makna bahwa terdapat pengaruh antara 
free cash flow atas kebijakan dividen (DPR). 
H0 : β4 = 0 mempunyai makna bahwa tidak terdapat pengaruh 





H4 : β4 ≠ 0 mempunyai makna bahwa terdapat pengaruh antara 
cash ratio atas kebijakan dividen (DPR). 
b) Dasar untuk memutuskan dalam hal pengambilan pengujian dari uji 
t, yaitu :  
Apabila – t tabel lebih kecil atau sama dengan t hitung lebih kecil atau 
sama dengan t tabel maka H0 berhasil diterima 
Apabila t hitung lebih besar atas t tabel atau t hitung lebih kecil dari -t tabel 
maka H0 tidak diterima 
c) Perumusan nilai t hitung : 





T hitung : nilai t 
B  : koefisien regresi X 
Se  : Standar error koefisien regresi 
 
4. Analisis Moderated Regression Analysis (MRA) 
 Moderated Regression Analysis (MRA) adalah salah satu software 
khusus regresi linear berganda yang mana di dalamnya pada persamaan 
regresinya sendiri memiliki sebuah unsur interaksi (perkalian dua atau 
lebih variabel bebas). Dengan rumus yang digunakan sebagai berikut : 
a. Pengaruh leverage terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas 
sebagai variabel moderasi 
Ŷ = a + β1 DER + β2 QR + β3 DER * QR + e 
Keterangan : 





a  = konstanta 
b1,2,3 = koefisien regresi 
X1  = Leverage (DER) 
X2  = Kebijakan Dividen (DPR) 
X1*X2 = Interaksi antara Leverage dan variabel tergantung  
     Kebijakan Dividen 
e  = epsilon (variabel lainnya yang mempengaruhi variabel Y 
     di luar variabel yang diteliti) 
b. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen dengan likuiditas 
sebagai variabel moderasi 
Ŷ = a + β1 ROA + β2 QR + β3 ROA * QR + e 
Keterangan : 
Ŷ  = Kebijakan Dividen 
a  = konstanta 
b1,2,3 = koefisien regresi 
X1  = Profitabilitas (ROA) 
X2  = Kebijakan Dividen (DPR) 
X1*X2 = Interaksi antara Profitabilitas dan variabel tergantung  
     Kebijakan Dividen 
e  = epsilon (variabel lainnya yang mempengaruhi variabel Y 






c. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen dengan 
Likuiditas sebagai variabel moderasi 
Ŷ = a +β1 FCF + β2 QR + β3 FCF * QR + e 
Keterangan : 
Ŷ  = Kebijakan Dividen 
a  = konstanta 
b1,2,3 = koefisien regresi 
X1  = Free Cash Flow (FCF) 
X2  = Kebijakan Dividen (DPR) 
X1*X2 = Interaksi antara Free Cash Flow dan variabel tergantung 
     Kebijakan Dividen 
e  = epsilon (variabel lainnya yang mempengaruhi variabel Y 
     di luar variabel yang diteliti) 
d. Pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen dengan Likuiditas 
sebagai variabel moderasi 
Ŷ = a + β1 CR + β2 QR + β3 CR * QR + e 
Keterangan : 
Ŷ  = Kebijakan Dividen 
a  = konstanta 
b1,2,3 = koefisien regresi 
X1  = Cash Ratio (CR) 





X1*X2 = Interaksi antara Cash Ratio dan variabel tergantung  
       Kebijakan Dividen 
e  = epsilon (variabel lainnya yang mempengaruhi variabel Y 
     di luar variabel yang diteliti) 
 
5. Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Dengan adanya koefisien determinasi (R2) pada awalnya bertujuan 
sebagai pengukur seberapa besar kesanggupan model dalam menjelaskan 
variasi dependen. Besaran nilai koefisien determinasi yaitu antara 0 dan 1. 
Apabila variabel independen mampu menjelaskan atas variabel dependen 
dengan tidak leluasa berarti nilai R2 nya kecil. Akan tetapi apabila 
variabel-variabel independen dapat menjelaskan hampir sepenuhnya 
informasi yang dicari guna menaksir variasi dependen berarti nilai (R2) 
yang mencapai satu (Ghozali, 2016: 95). 
Apabila di uji empiris telah diperoleh nilai adjusted R2 sama 
negatif, maka sebuah nilai adjusted R2 akan dianggap bernilai nol. Dengan 
cara matematis apabila nilai R2 = 1, maka adjusted R2 = R2 = 1. Namun 
berbeda dengan kondisi apabila nilai R2 = 0, maka adjusted R2 = (1 ‒ k) / 
(n ‒ k). apabila k > 1, maka adjusted R2 dapat dikatakan negatif. Dengan 
perumusan koefisien determinasi sebagai berikut, menurut (Widarjono, 











γi = Observasi respons ke- i  
γ̂ = Rata-rata  








HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum 
1. Bursa Efek Indonesia 
a. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
  Bursa Efek Indonesia atau Indonesia Stock Exchange (IDX) 
merupakan salah satu pihak yang mana sebagai penyelenggara dan 
penyedia sistem dan sarana yang berguna mempertemukan 
penawaran jual beli Efek dari pihak lain yang bertujuan untuk 
memperdagangkan Efek di antara mereka. Bursa Efek Indonesia 
sendiri merupakan hasil penggabungan dari dua Bursa Efek yang 
telah ada sebelumnya, yaitu Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa 
Efek Surabaya (BES). Tujuan pemerintah sendiri dalam melakukan 
penggabungan Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dan Bursa 
Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan derivatif menjadi Bursa 
Efek Indonesia adalah untuk meningkatkan efektivitas operasional 
dan juga efetivitas sebuah transaksi yang telah memulai 
operasionalnya pada tanggal 1 Desember 2007 lalu. 
  Jika ditinjau secara historis, pasar modal sudah hadir jauh 
pada hari sebelum Indonesia bebas dari penjajahan Hindia Belanda 
atau sebelum Indonesia merdeka. Pasar modal atau bisa disebut 
dengan bursa efek sudah berdiri sejak zaman kolonial Hindia 





Batavia sekarang yang disebut Jakarta. Didirikan langsung oleh 
pemerintahan kolonial Hindia Belanda dan untuk kepentingan 
pemerintahan kolonial Hindia Belanda, dengan sebutan VOC 
(Vereenigde Oostindische Compagnie). 
  Kantor pusat Bursa Efek Indonesia berada di Gedung Bursa 
Efek Indonesia, Jalan Jendral Sudirman 52-53, Semanggi, Senayan 
Kebayoran Baru, Jakarta Selatan 12190, Indonesia 
  Walaupun pasar modal sendiri sudah berdiri sejak ratusan 
tahun silam tepatnya tahun 1912, namun dalam perkembangan pasar 
modal yang sudah didirikan tidak semulus yang diharapkan 
melainkan adanya sebuah permasalahan yang menyebabkan 
kevakuman pada beberapa periode kegiatan dalam pasar modal, hal 
tersebut khusus dikarenakan terjadinya Perang Dunia I dan II. Pada 
tahun 1977, pemerintah Republik Indonesia kembali mengaktifkan 
pasar modal yang mana diresmikan langsung oleh Presiden kedua 
Indonesia yaitu Soeharto pada tanggal 10 Agustus 1977, dan dalam 
beberapa tahun kemudian pasar modal dapat berkembang dengan 
pesat seiring dengan adanya bermacam insentif dan regulasi yang 









b. Manfaat Bursa Efek 
1. Bagi Pemerintah 
a. Meningkatkan sumber penghasilan negara dari pajak 
b. Sebagai pemicu laju pertumbuhan ekonomi negara 
c. Menjadi sebuah indikator utama dalam hal perkembangan 
perekonomian suatu negara 
2. Bagi Emiten 
a. Memperoleh kucuran dana dengan total yang lumayan besar 
yang mana dapat berguna dalam hal peningkatan kapasitas 
produksi. 
b. Mendongkrak nilai perusahaan maupun citra perusahaan 
melalui tingginya tingkat solvabilitas sebuah perusahaan. 
c. Memperkecil keterikatan sebuah perusahaan pada bank 
3. Bagi Investor 
a. Mengembangkan nilai investasi berdasarkan pada 
pertumbuhan ekonomi. 
b. Dapat memperoleh dividen untuk investor yang mempunyai 
atau memegang saham suatu perusahaan. 
c. Menyediakan serta dapat memberikan alternatif berinvestasi 








2. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
a. Sejarah 
  Salah satu perusahaan yang memproduksi bir ini didirikan di 
Medan tahun 1921 oleh N.V. Nederlandsch-Indische Bierbrouwerijen. 
Dengan secara resmi melakukan kegiatan operasionalnya pertama kali 
yaitu pada tanggal 21 November 1931 di kota Surabaya. Pada tahun 
1936, pusat dari perusahan dipindahkan dari Medan ke Surabaya 
dengan Heineken sebagai pemegang saham yang terbesar kala itu dan 
merubah nama menjadi N.V. Heineken’s Nederlandsch-Indische 
Bierbrouweerijen Maatschappij. Singkat cerita perusahaan berubah 
nama kembali pada tahun 1951 menjadi Heineken’s Indonesische 
Bierbrouwerijen Maatschappij N.V. Seiring dengan peningkatan 
dalam pertumbuhan perusahaan, brewery kedua didirikan pada kota 
Tangerang yang resmi beroperasi tahun 1973. Tepat pada 1 Januari 
1981, perusahaan mengakuisisi PT Brasseries de I’Indonesia yang 
menghasilkan produk bir dan minuman ringan di Medan. Dan untuk 
mengorientasikan kenaikan usaha dan aktivitas akuisisi ini, tepat 
tanggal 2 September 1981 perusahaan resmi mengubah namanya 
menjadi PT Multi Bintang Indonesia yang berpusat di Jakarta.  
  Brewery pertama perusahaan berada di Sampangagung yang 
berlokasikan di Jalan Raya Mojosari Km.50, Sampangagung, 
Kecamatan Kutorejo, Kab. Mojokerto, Jawa Timur. Dan Brewery 





Daan Mogot No.19, RW.5, Poris Gaga, Batu Ceper, Kota Tangerang, 
Banten (15122). 
 
3. PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
a. Sejarah 
  Awal mula ICBP berasal dari Grup Produk Konsumen 
Bermerek (Consumer Branded Product atau “CBP”) perusahaan 
induknya, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (“Indofood”). Kegiatan 
usaha perusahaan Grup CBP ini bermula pada bisnis yang 
berfokuskan pada bidang mi instan tahun 1982. Tahun 1985, Grup 
CBP melanjutkan kegiatan usahanya yang berfokuskan pada bidang 
nutrisi dan makanan khusus, dan terus berkembang pada bidang 
makanan ringan yang bekerja sama dengan Fritolay Netherlands 
Holding B.V. pada tahun 1990. Kegiatan usahanya terus berlanjut 
dengan fokus pada bidang penyedap makanan yang terbentuk pada 
tahun 1991. Pada tahun 2008 perusahaan melebarkan sayapnya 
kembali dan berfokus pada bidang dairy dengan mengakuisisi Drayton 
Pte, Ltd. Dan terus berlanjut pada tahun 2009 Indofood melakukan 
restrukturisasi dalam berbagau kegiatan usaha produk konsumen 
bermerek di bawah naungan Grup CBP untuk membentuk ICBP. Dari 
berdirinya ICBP sebagai perusahaan terpisah, perseroan terus 
melanjutkan pengembangan usahanya dan juga mengkokohkan 





Indonesia. Kantor pusat berlokasikan Sudirman Plaza Indofood Tower 
Lantai 23, Jalan Jend. Sudirman Kav. 76-78, Jakarta DKI Jakarta, 
12910. 
 
4. PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
a. Sejarah 
  PT Indofood Sukses Makmur Tbk didirikan pada tahun 1990 
dengan nama awal PT Panganjaya Intikusuma dengan memulai 
kegiatan usahanya dalam bidang makanan ringan melalui perusahaan 
patungan dengan Fritolay Netherlands Holding B.V. yang mana 
merupakana sebuah perusahaan hasil afiliasi PepsiCo Inc. Yang mana 
pada awal tahun 1980an perusahaan ini sudah mempunyai bermacam 
kegiatan usaha sebelum tahun berdirinya perusahaan ini. Singkat 
cerita pada tahun 2010, perusahaan mencatatkan sahamnya yang 
beratasnamakan Grup CBP, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
di Bursa Efek Indonesia. Lokasi perusahaan ini berada pada Sudirman 











5. PT Mayora Indah Tbk  
a. Sejarah 
  Perusahaan yang berdiri pada tahun 1977 dengan lokasi pabrik 
pertama berada di kota Tangerang dengan target market berada di 
wilayah Jakarta dan sekitarnya. Setelah perusahaan berhasil 
memenuhi pasar Indonesia, Perseroan melanjutkan langkahnya 
dengan melakukan Penawaran Umum Perdana dan berhasil menjadi 
perusahaan publik pada tahun 1990 dengan target pasar yang lebih 
luas lagi yaitu konsumen Asean. Dan kemudian melebarkan 
bentangan sayapnya lagi dengan menargetkan pangsa pasar di 
berbagai negara di Asia. Pada saat sekarang Perseroan sudah tersebar 
di 5 benua yang ada di dunia. Dengan keberhasilannya sebagai salah 
satu Fast Moving Consumer Goods Companies, PT Mayora Indah Tbk 
sudah memberi pembuktian sebagai salah satu produsen makanan 
berkualitas tinggi dengan banyak penghargaan yang berhasil 
didapatkan, diantaranya “Top Five Best Managed Companies In 
Indonesia”, dari Asia Money, “Top 100 Exporter Companies In 
Indonesia” dari majalah Swa, dan “Top 100 public listed companies” 
dari majalah Investor Indonesia. 
  Lokasi pusat perusahaan berada di Gedung Mayora Jalan 
Tomang Raya Kav 21-23, Jakarta Barat. Dengan ketiga pabrik yang 






6. PT Ultrajaya Milk Industry Tbk 
a. Sejarah  
  Secara turun temurun dari tahun 1950 dan berdiri pada tahun 
1958 yang merupakan industri rumahan pada awalnya, PT Ultrajaya 
terus senantiasa untuk selalu bertumbuh dan juga terus berkembang 
secara pesat sampai saat ini unggul sebagai pemimpin nomor satu 
produk susu cair segar yang mana dengan menggunakan proses UHT 
serta juga pada produk minuman siap saji. 
  Perusahaan Ultrajaya juga mempunyai landasan dalam bentuk 
filosofi yakni “Berupa sebuah komitmen yang berguna untuk 
menghasilkan produk serta merek dengan kualitas tertinggi untuk 
mengikuti kebutuhan masyarakat di masa sekarang”. Perseroan pun 
senantiasa aktif terus berinovasi demi mendongkrak efisiensi sebuah 
produk dan juga untuk mengintegrasikan proses produksi yang mana 
bertujuan untuk menggunakan sumber daya perusahaan secara 
maksimal. Kantor perusahaan yang berlokasi dan berpusat di 
Padalarang, Kabupaten Bandung Barat, Jawa Barat dengan alamat 










7. PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
a. Sejarah 
  Perusahaan yang berdiri sebagai sebuah perusahaan 
Penanaman Modal Asing dengan nama PT Nippon Indosari 
Corporation, dengan pabriknya yang pertama berada di Cikarang, 
Jawa Barat. Perusahaan merilis produk komersial pertamanya dengan 
merek “Sari Roti” pada tahun 1996, dan pada tahun 2001 Perseroan 
menambah kapasitas produksi dengan menambahkan dua lini mesin 
yakni roti tawar dan roti manis). Mengalami perubahan nama dari PT 
Nippon Indosari Corporation menjadi PT Nippon Indosari Corpindo 
dan berlanjut dengan menambah kegiatan operasional pabrik yang 
kedua di Pasuruan, Jawa Timur tahun 2005 dan pabrik yang ketiga di 
Cikarang, Jawa Barat tahun 2008. Kantor pusat berada di Kawasan 
Industri MM2100, Jalan Selayar Blok A9 Cibitung, Bekasi 17520. 
 
8. PT Delta Djakarta Tbk 
a. Sejarah 
  PT Jangkar Delta Indonesia, merupakan anak perusahaan PT 
Delta berdiri tahun 1998 yang menjadi distributor tunggal Perseroan, 
dengan distribusi yang luas ke seluruh negeri, mulai dari Medan di 
Sumatra Utara sampai ke Jayapura di Papua. PT Delta memproduksi 
bir Pilsner dan Stour yang memiliki kualitas tinggi untuk pasar 





Anker Stout, Carlsberg, San Miguel Pale Pilsen, San Mig Light, San 
Miguel Cerveza Negra, dan Kuda Putih. PT Delta juga memproduksi 
serta melakukan ekspor bil Pilsner yang bermerek “Batavia”. Serta 
pada kuartal terakhir 2017 bisa dikatakan sebagai awal langkah ekspor 
bir PT Delta Djakarta Tbk ke negara timur Indonesia atau negara 
tetangga Indonesia yaitu Timor Leste. 
  Lokasi kantor PT Delta Djakarta Tbk berada di Jalan Inspeksi 
Tarum Barat, Bekasi Timur, Setiadama, Tambun Selatan, Setiadama, 
Kec. Tambun Selatan, Bekasi, Jawa Barat 17510. 
 
9. PT Sekar Laut Tbk 
a. Sejarah 
  PT Sekar Laut Tbk adalah perusahaan yang beroperasi dalam 
bidang Idnustri, pertanian, perdagangan dan pembangunan yang 
khsusnya bergerak pada industri dalam sektor manufaktur, pada sub 
sektor makanan dan minuman. Produk yang dihasilkan antara lain 
yaitu kerupuk, saos, sambal, bumbu masak, dan roti. Awal mula usaha 
dari industri rumah tangga dalam bidang perdagangan dan produk 
yang berkaitan dengan kelautan sejak tahun 1966 di kota Sidoarjo, 
Jawa Timur. Kemudian berkembang dengan pesat dan menjadi sebuah 
pabrik kerupuk udang. Demikianlah yang akan menjadi asal muasal 
didirikannya PT Sekar Laut Tbk. PT Sekar Laut Tbk resmi berdiri 





Dari awal mula berdiri perseroan ini tidak mengalami satu kalipun 
pengubahan nama, hanya saja mendapatkan status tambahan nama 
yakni “Tbk” (terbuka) dan saat itu juga perusahaan menjadi 
perusahaan publik yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia. Kantor 
pusat perusahaan berada di Jalan Raya Darmo 23-25, Surabaya 60265, 
Jawa Timur. 
 
10. PT Wilmar Cahaya Indonesia 
a. Sejarah 
  Perusahaan dengan nama PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
merupakan Perseroan Terbatas yang berada di Kabupaten Bekasi 
dengan alamat kantor pusat di Jalan Industri Selatan 3 Blok GG 
Nomor 1, Kawasan Industri Jababeka, Cikarang, Bekasi 17550, Jawa 
Barat, Republik Indonesia. 
  Perusahaan ini bergerak dalam bidang industri minyak nabati 
yaitu minyak kelapa sawit serta produk turunannya, biji tengkawang, 
minyak tengkawang dan minyak nabati spesialitas, usaha bidang 
perdagangan lokal, ekspor, impor, dan berdagang dari hasil bumi, 
hasil hutan, berdagang barang yang diperlukan sehari-hari, grosir, 








11. PT Budi Starch & Sweetener Tbk 
a. Sejarah 
  PT Budi Starch & Sweetener Tbk berdiri atas Akta No. 15 
tanggal 15 Januari 1979 di Jakarta. Merupakan perusahaan yang 
dinaungkan di bawah kelompok usaha Sungai Budi Group (SBG). 
SBG berdiri tahun 1947 di Lampung. Pada saat ini, SBG sendiri sudah 
berkembang menjadi salah satu kelompok usaha dalam bidang 
agrisbisnis yang terbesar di Indonesia. Kantor pusat berada di Wisma 
Budi Lantai 8-9, Jalan H.R. Rasuna Said Kav. C-6, Jakarta, Indonesia 
12940. 
 
12. PT HM Sampoerna Tbk 
a. Sejarah 
  PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk. (“Sampoerna”) sudah 
menjadi sesuatu yang penting dalam industri tembakau di Indonesia 
selama lebih dari seratus tahu lamanya berdiri sejak tahun 1913, 
dengan produk yang sudah melegenda yaitu Dji Sam Soe atau bisa 
dikenal sebagai “Raja Kretek”. Perusahaan Sampoerna ini merupakan 
penemu kategori Sigaret Kretek Mesin Kadar Rendah (SKM LT) di 
negara Indonesia dengan diperkenalkannya produk Sampoerna A di 
tahun 1989. Produk Utama dalam Sampoerna A adalah merek paling 
dikenal dalam pasar rokok Indonesia. Selain itu, perusahaan 





kretek yang sudah terkenal luas termasuk antara lainnya yaitu 
Marlboro Filter Black, Sampoerna U, Philip Morris, dan Sampoerna 
Kretek. 
  Sudah lebih dari 10 tahun, perusahaan Sampoerna telah 
menjadi pemimpin pasar rokok di Indonesia dengan pangsa pasar 
32,3% di tahun 2019. Sampoerna merupakan anak emiten dari PT 
Philip Morris Indonesia (“PMID”) dan afiliasi dari Philip Morris 
International Inc. (“PMI”), perusahaan rokok internasional terkenal 
dengan nama merek global Marlboro. Sedangkan ruang lingkup 
kegiatan Sampoerna yaitu manufaktur, perdagangan dan distribusi 
rokok dan juga menyalurkan Marlboro sebuah merek internasional 
terkenal yang dibuat oleh PMID. Lokasi kantor representatif berada di 
One Pasific Place, 18th Floor, Jalan Jenderal Sudirman Kav. 52-53, 
Jakarta 12190. 
 
13. PT Tempo Scan Pasific Tbk 
a. Sejarah 
  PT Tempo Scan Pasific Tbk (“Perseroan”) dan anak 
perusahaan merupakan bagian dari Tempo Grup yang sudah dimulai 
kegiatan usahamya melewati pendirian PT PD Tempo saat tanggal 3 
November 1953 yang telah bergerak di bidang perdangan produk 
kesehatan atau farmasi. Perseroan telah dibentuk melewati proses 





Scanchemie yang saat tahun 1970 sudah memulai kegiatan produksi 
komersial produk kesehatan dan farmasi dalam kuantitas besar. Sejak 
tahun 1977, perseroan melalui anak perusahaannya juga sudah 
memproduksi produk kosmetik dan produk konsumen. Lokasi kantor 
pusat terdapat pada Tempo Scan Tower, 16th Floor, Jalan HR. Rasuna 
Sald Kav. 3-4, Jakarta 12950. 
 
14. PT Merck Tbk 
a. Sejarah 
  Berdiri pada tahun 1970 PT Merck Tbk dan telah menjadi 
perusahaan pbulik pada tahun 1981, dan juga menjadi salah satu 
perusahaan pertama yang telah terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. 
Sampai saat ini, PT Merck Tbk terus berkembang bersama 640 
karyawan dengan kantor pusat di Pasar Rebo, Jakarta Timur. PT 
Merck Tbk menjadi central manufaktur bagi Grup Merck di kawasan 
Asia Tenggara karena menjadi satu satunya fasilitas pabrik di regional 
Asia Tenggara. Produk perusahaan PT Merck Tbk sudah menjadi 
leader pada pasar obat resep. 
  Lokasi kantor pusat PT Merck Indonesia Tbk berada di Pasar 








15. PT Mandom Indonesia Tbk 
a. Sejarah 
  PT Mandom Indonesia Tbk didirikan merupakan perusahaan 
hasil dari joint venture dari perusahaan Mandom Corporation asal 
Jepang dengan PT The City Factory. Didirikan denga nama awal yaitu 
PT Tancho Indonesia pada tahun 2001 dan berganti nama menjadi 
seperti sekarang yaitu PT Mandom Indonesia Tbk. 
  Merek yang paling utama dari perusahaan ini yaitu GATSBY, 
PIXY, Pucelle, dan Bifesta. Selain semua itu, perusahaan juga 
memproduksi bermacam produk yang lainnya dengan merek Tancho, 
Mandom, Spalding, Lovillea, Miratone, dan banyak merek lainnya 
yang hanya berfokuskan untuk diekspor ke luar negeri. Lokasi kantor 
pusat terdapat di Wisma 40 Kota BNI, Suite 7.01, 7th Floor, Jalan 
Jenderal Sudirman Kav 1, Jakarta 10220. 
 
16. PT Kalbe Farma Tbk 
a. Sejarah 
  Perusahaan yang berdiri tahun 1966, berawal dari usaha yang 
sederhana di sebuah garasi kini sudah berhasil berkembang dan 
menjadi perusahaan farmasi yang modern atau dapat dikatakan 
terdepan di Indonesia. 
  Melewati semua proses pertumbuhan organik dan 





menjadi penyedia sosial kesehatan yang terintegrasi melewati 4 
kelompok divisi, yaitu Divisi Obat Resep (23%), Divisi produk 
Kesehatan (17%), Dividen Nutrisi (30%), serta Divisi Distribusi dan 
Logistik (30%). Lokasi kantor pusatnya berada di Gedung KALBE 
Jalan Let. Jend. Suprapto Kav. 4, Jakarta 10510, Indonesia. 
 
17. PT Darya-Varia Laboratoria Tbk 
a. Sejarah 
  PT Darya-Varia Laboratoria Tbk merupakan perusahaan 
industri farmasi PMDN (Penanaman Modal Dalam Negeri) yang 
sudah berdiri sejak tahun 1976. Pada tahun 1994, Darya-Varia sudah 
mencatatkan nama sahamnya pada Bursa Efek Indonesia dengan 
menggunakan kode saham DVLA. 
  Tahun 1995, Darya-Varia telah berhasil mengakuisisi PT 
Pradja Pharin (Prafa) dan juga menjadi entitas induk senantiasa selalu 
mengembangkan usahanya dalam sektor kesehatan di Indonesia. 
Tahun 2014, Darya-Varia  berhasil melaksanakan merger dengan 
Prafa, yang menggabungkan diri pada perusahaan Darya-Varia. 
  Kantor pusat PT Darya-Varia Laboratoria Tbk sendiri berada 
di South Quarter Tower C, 18th-18th Floor, Jalan R.A. Kartini Kav. 8, 







18. PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
a. Sejarah 
  Awalnya sebagai usaha pemerah susu terbesar dengan nama 
Melkrey yang terletak di Ambarawa, Kabupaten Semarang, Jawa 
Tengah, dari sinilah awal mula titik perjalanan usaha dari pasangan 
suami istri Bapak Siem Thiam Hie (28 Januari 1987 – 12 April 1976) 
dan Ibu Rakhmat Sulistio (13 Agustus 1987 – 14 Februari 1983), 
dimulai tahun 1930, pasangan yang merintis toko roti dengan nama 
Roti Muncul ini. Saat tahun yang sama, Ibu Rakhmat Sulistio 
memulai dengan meracik jamu masuk angin yang sampai sekarang 
dikenal luas oleh kalangan masyarakat yaitu Tolak Angin. 
  Lokasi kantor pusat berada di Ofiice Sido Muncul, Lantai 1, 
Gedung Hotel Tentrem. Jalan Gajahmada No. 123, Semarang, 50134. 
Dengan lokasi kantor cabang berlokasi pada Graha Muncul Mekar, 
Jalan Panjang Arteri Kelapa Dua No. 27 Kebon Jeruk- Jakarta Barat 
1150. 
 
19. PT Unilever Indonesia Tbk 
a. Sejarah 
  Berdiri pada tangga; 5 Desember 1933, Unilever Indonesia 
telah bertumbuh sehingga dapat menjadi salah satu perusahaan Fast 
Moving Customer Goods (FMCG) terkemuka di Indonesia. Produk 





Sunsilk, Clear, Rexona, Vaseline, Rinso, Molto, Sunlight, Wall’s. 
Royco, Bango, dan yang lainnya. Lokasi kantor pusat berada di Jalan 
BSD Boulevard Barat Green Office Park Kavling 3, BSD City, 
Tangerang, 15345. 
 
20. PT Kino Indonesia Tbk 
a. Sejarah 
  Berawal dari sebuah perusahaan yang bergerak pada divisi 
distribusi kecil dengan nama PT Dutalestari Sentratama (DLS) pada 
tahun 1991. Dengan memanfaatkan peluang yang ada saat itu, 
perusahaan melakukan pengembangan usaha dilakukan DLS dengan 
mendirikan PT Kino Sentra Industrindo (KSI), KSI sendiri merupakan 
perusahaan yang bergerak dalam memproduksi makanan ringan tahun 
1997. KSI sangat fokus dalam memproduksi makanan ringan sepeti 
halnya permen, snack, dan cokelat, serta juga minuman berbentuk 
serbuk yang sampai sekarang masih tersedia dan dijual dalam pasar 
Indonesia bahkan sampai manca negara. Kino Candy merupakan 
produk paling pertama yang dibuat oleh perusahaan KSI. 
  Dalam segmen pasar farmasi, perusahaan ini sendiri terus 
mengembangkan produk jamu dengan nama dagang “Dua Putri Dewi” 
dengan langkahnya mengakuisisi merek tadi dari tangan PT Surya 
Herbal pada tahun 2016. Merek “Dua Putri Dewi” juga nantinya akan 





  Lokasi kantor pusat berada di Kino Tower 17th Floor, Jalan 
Jalur Sutera Boulevard No. 01, Alam Sutera, Kota Tangerang, 15143, 
Indonesia. 
 
21. PT Chitose Internasional Tbk 
a. Sejarah 
  Pada tahun 1979 PT Chitose Indonesia Manufacturing berdiri 
dengan maksud untuk menopang pertumbuhan ekonomi dan sosial 
dengan memulai memproduksi kursi yang diselimuti dengan teknologi 
tinggi. Dengan bekerjasama dengan Jepang (Chitose Mfg. Col. Ltd) 
dan juga dalam negeri, perusahaan telah bekerja dengan keras melalui 
bermacam jenis penelitian yang telah dilalui, pengetesan dan tidak 
juga ketinggalan perbaikan demi perbaikan kualitas demi dapat 
menyuguhkan produk unggulan yang dihasilkan melalui proses 
dengan teknologi tinggi. 
  Tiga karakteristik yang dimiliki oleh produk unggulan Chitose 
yaitu kestabilan mutu, kesehatan dan keamanan, serta keindahan telah 
menjadi sebuah proyeksi bagi usaha dari perusahaan ini, semua itu 
penting guna memuaskan kepentingan konsumen dan juga sekaligus 
memberikan citra terbaik perusahaan terhadap masyarakat. Lokasi 
kantor pusat perusahaan berada di jalan Industri III NO. 5 Leuwigajah, 






B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
 Pengujian yang pertama kali akan dilakukan pada penelitian ini 
yakni analisis statistik deskriptif. Tujuan digunakannya analisis statistik 
deskriptif yaitu untuk memberikan penggambaran sebuah karakteristik 
dengan peta distribusi data sampel pada penelitian, yang mana dengan 
cara merujuk pada tabel statistik deskriptif yang menghasilkan hasil dari 
pengukuran mean, nilai minimal dan nilai maksimal, serta standar deviasi 
dari variabel-variabel yang ada pada penelitian. Uji analisis statistik 
deskriptif akan dilakukan melalui perhitungan dengan memakai program 
software SPSS versi 22. Hasil dari analisis statistik deskriptif dapat 
dilihat sebagai berikut : 
Tabel 7 
Hasil Uji Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
DER 80 ,15 1,77 ,5755 ,36999 
ROA 80 ,01 ,29 ,1009 ,06553 
FCF 80 -,72 ,26 -,2472 ,16949 
CR 80 ,01 2,58 ,9745 ,71719 
QR 80 ,54 3,62 2,0095 ,95849 
DPR 80 ,17 161,89 50,9088 33,84456 
Valid N 
(listwise) 80         








Terdapat variabel-variabel pada penelitian yaitu Kebijakan Dividen 
(DPR) sebagai variabel dependent (variabel terikat) dan Leverage (DER), 
Profitabilitas (ROA), Free Cash Flow (FCF), Cash Ratio (CR) sebagai 
variabel independent (variabel bebas), serta Quick Ratio (QR) sebagai 
variabel moderasi. Selanjutnya, semua variabel tersebut di analisis 
menggunakan analisis statistik deskriptif. Dengan hasil dari setiap variabel 
sebagai berikut : 
1. Dividend Payout Ratio (Y) 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
Gambar 2 
Dividend Payout Ratio Tahun 2017-2020 
 Tersaji pada grafik di atas merupakan nilai kebijakan dividen 
periode 2017-2020 pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada 



















Hasil Uji Analisis Deskriptif Dividend Payout Ratio 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
DPR 80 ,17 161,89 50,9088 33,84456 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
 Kebijakan Dividen atau yang biasa disebut dengan Dividend 
Payout Ratio merupakan suatu langkah dari sebuah perusahaan guna 
mendongkrak kesejahteraan bagi para investornya, lebih-lebih untuk 
investor yang melakukan investasi jangka panjang bukan hanya yang 
berorientasi saja pada capital gain. Dengan berdasarkan hasil tabel 
output yang tersaji di atas, variabel Kebijakan Dividen (Y) dalam 
penelitian ini menghasilkan nilai yang terendah (minimum) adalah 
sebesar 0,17 dengan nilai yang tertingginya (maximum) berada pada 
sebesar 161,89 lalu pada nilai rata-rata (mean) sebesar 50,9088 serta 














2. Leverage (X1) 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
Gambar 3 
Leverage Tahun 2017-2020 
 Tersaji pada grafik di atas merupakan nilai Leverage periode 
2017-2020 pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dengan nilai terendah 0,15 dan nilai tertinggi 
1,77. 
Tabel 9 
Hasil Uji Analisis Deskriptif Leverage 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
DER 80 ,15 1,77 ,5755 ,36999 
  Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
 Leverage atau bisa disebut dengan rasio solvabilitas pada 
penelitian ini diproyeksikan menggunakan DER, merupakan 

















sudah seberapa besar. Dengan diketahui melalui output tabel yang 
ada di atas Leverage pada penelitian ini menghasilkan nilai terendah 
(minimum) yaitu sebesar 0,15 dan pada nilai tertingginya 
(maximum) adalah sebesar 1,77 kemudian dengan nilai rata-rata 
(mean) berada di angka 0,5755 lalu pada simpangan bakunya 
(standar deviasi) sebesar 0,36999. 
3. Profitabilitas (X2) 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
Gambar 4 
Profitabilitas Tahun 2017-2020 
 Tersaji pada grafik di atas merupakan nilai Profitabilitas 
periode 2017-2020 pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada 

















Hasil Uji Analisis Deskriptif Profitabilitas 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
ROA 80 ,01 ,29 ,1009 ,06553 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
 Profitabilitas merupakan sebuah kemampuan sebuah 
perseroan untuk berusaha dalam memproduksi laba melalui suatu 
operasional bisnis pada normalnya. Profitabilitas pada sebuah 
perseroan memiliki sebuah tujuan yaitu guna memantau seberapa 
besar efektifnya sebuah manajemen dari sebuah perseroan dalam 
kegiatan operasionalnya. Melalui ouput tabel yang ada di atas 
Profitabilitas yang diproyeksikan menggunakan ROA mendapatkan 
nilai terendah (minimum) dengan nilai 0,01 dengan nilai tertingginya 
(maximum) pada nilai angka 0,29 lalu pada besarnya nilai rata-rata 
(mean) nya yaitu 0,1009 dan terakhir pada besarnya nilai simpangan 










4. Free Cash Flow (X3) 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
Gambar 5 
Free Cash Flow Tahun 2017-2020 
Tersaji pada grafik di atas merupakan nilai Free Cash Flow periode 
2017-2020 pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dengan nilai terendah -0,72 dan nilai tertinggi 
0,26. 
Tabel 11 
Hasil Uji Analisis Deskriptif Free Cash Flow 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
FCF 80 -,72 ,26 -,2472 ,16949 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
 Free Cash Flow merupakan arus kas yang dipunyai oleh 
perseroan guna kepentingan para investor. Dengan begitu artinya 



















kegiatan perseroan dengan digunakannya modal sendiri untuk 
memenuhi aktivitas produksinya. Dengan berlandaskan tabel output 
di atas bahwa nilai terendah (minimum) terdapat pada angka -0,72 
sedangkan untuk nilai tertingginya (maximum) yaitu sebesar 0,26 
kemudian pada nilai rata-ratanya (mean) berada pada angka -0,2472 
serta pada nilai seimpangan bakunya (standar deviasi) sebesar 
0,16949. 
5. Cash Ratio (X4) 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
Gambar 6 
Cash Ratio Tahun 2017-2020 
 Tersaji pada grafik di atas merupakan nilai Cash Ratio periode 
2017-2020 pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Bursa 
















Hasil Uji Analisis Deskriptif Cash Ratio 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
CR 80 ,01 2,58 ,9745 ,71719 
          Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
 Cash Ratio merupakan interpretasi dari rasio likuiditas yang 
dimana mempunyai pengertian yaitu perseroan dapat mencukupi 
utang lancarnya dengan menggunakan kas dan setara kas. Dengan 
melihat hasil yang sudah tertera di atas dimana nilai terendah 
(minimum) 0,01 dengan nilai tertingginya (maximum) yaitu 2,58 dan 
juga nilai rata-ratanya (mean) yakni 0,9745 lalu nilai simpangan 
bakunya (standar deviasi) pada angka 0,71719. 
6. Quick Ratio (X5) 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
Gambar 7 
Quick Ratio Tahun 2017-2020 
 Tersaji pada grafik di atas merupakan nilai Quick Ratio periode 
















Efek Indonesia (BEI) dengan nilai terendah 0,54 dan nilai tertinggi 
3,62. 
Tabel 13 
Hasil Uji Analisis Deskriptif Quick Ratio 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
QR 80 ,54 3,62 2,0095 ,95849 
Sumber : data sekunder yang telah diolah 2021 
 Merupakan salah satu dari rasio likuiditas yang mempunyai 
makna kesanggupan sebuah perusahaan dalam mencukupi atau 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau utang lancarnya. 
Melalui tabel output yang sudah tertera di atas bahwa nilai 
terendahnya (minimum) yaitu 0,54 dan nilai tertinginya (maximum) 
3,62 lalu pada nilai rata-ratanya berada di angka 2,0095 serta pada 
besarnya nilai simpangan baku (standar deviasi) yaitu 0,95849. 
2. Uji Asumsi Klasik 
 Merupakan syarat yang nomor dua bagi suatu penelitian pada 
model regresi, sebuah model regresi dikatakan baik apabila dapat 
memenuhi asumsi klasik yang ada yakni uji normalitas, uji 
multikolonieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Sebagai 
berikut untuk penjelasan uji asumsi klasik pada penelitian kali ini : 
a. Uji Normalitas 
 Melakukan uji normalitas merupakan tujuan untuk melihat dan 





penganggu atau bisa disebut dengan residual mempunyai 
penyebaran atau distribusi yang normal. Dalam pengujian normalitas 
suatu data dapat digunakan uji statistik non-parametik Kolmogrof 
Smirnov. Dengan begitu untuk mencari tahu apakah distribusinya 
normal atau tidak, residual yang normal apabila nilai signifikansinya 
lebih besar dari 0,05 dan jika lebih kecil dari 0,05 akan dapat 
dikatakan bahwa distribusi tidak normal.  
Tabel 14 
Hasil Uji Normalitas Kolmogrof-Smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized Residual 
N 80 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 






Test Statistic ,109 
Asymp. Sig. (2-tailed) .056c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 



























Menurut hasil uji normalitas yang terdapat di atas, yaitu pada tabel 8 
pengujian dari uji asumsi klasik yang pertama yaitu uji normalitas 
sudah dilaksanakan terhadap data yang ada, dengan demikian 
didapatkan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,056. Dengan begitu nilai 
tersebut adalah lebih besar dari 0,05. Yang mana dapat dikatakan 
bahwa sebaran data yang ada normal.  
 Dan juga dengan berlandaskan pada gambar grafik histogram 
yang ada dan grafik normal p-p plot of regresion standardized, 
residual menggambarkan dimana pada grafik histogramnya sudah 
membentuk pola genta, dan juga apabila dilihat pada grafik normal 
p-p plot of regression standardized yang membuktikan bahwa 
sebaran data atau titik-titik pola menyebar pada sekeliling garis 
diagonal dan juga mengikuti arah garis diagonal yang ada, dengan 
begitu bisa dikatakan bahwa terdistribusi dengan normal. 
b. Uji Multikolonieritas 
 Dilakukannya uji multikolonieritas yaitu untuk menguji pada 
model regresi apakah ditemukannya atau terdapat korelasi antar 
variabel bebas. Dengan menghitung nilai tolerance dan VIF (Varian 
Information Factors), pelaksanaan pengujian dapat menggunakan 
korelasi antar variabel yang nantinya dipakai dalam persamaan 
regresi. Batasan pada nilai tolerance yaitu 0,10 dan VIF adalah 10. 
Jadi, jika nilai pada tolerance kurang dari 0,10 atau VIF lebih besar 











1 DER ,378 2,647 
ROA ,687 1,456 
FCF ,542 1,846 
CR ,242 4,129 
QR ,185 5,394 
a. Dependent Variable: DPR 
                 Sumber : Output SPSS 22, data sekunder yang telah diolah 2021 
 
 Berlandaskan tabel di atas, sudah bisa diketahui bahwa 
variaebel Debt to Equity Ratio mempunyai besaran nilai tolerance 
0,378 dan besaran nilai VIF nya 2,647; variabel Retturn On Asset 
mempunyai besaran nilai tolerance 0,687 dan besaran nilai VIF nya 
1,456; variabel Free Cash Flow mempunyai besaran nilai tolerance 
0,542 dan besaran nilai VIF nya 1.846; dan variabel Cash Ratio 
mempunyai besaran nilai tolerance 0,242 dan besaran nilai VIF nya 
4,129; serta variabel Quick Ratio mempunyai besaran nilai tolerance 
0,185 dan besaran nilai VIF nya 5,394. Dengan begitu pada penelitian 
kali ini tidak terjadi adanya multikolonieritas 
c. Uji Autokorelasi 
 Penggunaan uji autokorelasi yaitu berguna untuk menguji 
apakah model dalam regresi linier terdapat sebuah korelasi antara 
kesalahan residual pada periode t terhadap kesalahan residual periode 





terjadinya autokorelasi. Pada penelitian ini uji autokorelasi 
menggunakan uji Durbin Watson (DW test). Maka hasil pengujian 
dari uji autokorelasinya seperti di bawah ini : 
Tabel 16 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 








1 .564a ,318 ,259 29,13099 1,975 
a. Predictors: (Constant), QR, ROA, FCF, DER, CR 
b. Dependent Variable: DPR 
                  Sumber : Output SPSS 22, data sekunder yang telah diolah 2021 
 
 Dengan dasar tabel 16 dimana hasil uji autokorelasi di atas 
didapatkan nilai Durbin-Watson sebesar 1,975 dimana nilai tersebut 
telah dibandingkan menggunakan tabel yang bernilai signifikansi 
sebesar 5%, dengan penggunaan kriterianya yaitu sebagai berikut 
dimana dU = 1,771 < DW = 1.975 < 4-dU = 2,228 dengan begitu tidak 
terkandungmya sebuah masalah autokorelasi atau residualnya tidak 
saling berhubungan atau bisa disebut juga tidak terdapat korelasi pada 
model regresi penelitian ini. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
 Dilakukannya uji heteroskedastisitas memiliki tujuan dimana 
untuk menguji sebuah model regresi apakah terdapat ketidaksamaan 
varian yang berasal dari residual pengamatan satu kepada pengamatan 





gejala heteroskedastisitas pada model regresi dapat dilihat melalui 
pola dari grafik Scatterplot dengan acuan titik-titik tersebar di atas dan 
di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hasil output dari uji 
heteroskedastisitas yang mana menggunakan grafik scatterplot dapat 
terlihat pada gambar berikut di bawah :  
Gambar 10 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 Kemudian dengan melihat dari hasil grafik Scatterplot di atas, 
juga terdeskripsikan dimana tidak terdapat adanya sebuah bentuk pola 
teratur, serta titik-titiknya terdistribusi di atas dan di bawah angka 0 
pada sumbu Y. Dimana dapat diartikan tidak terdapat 
heteroskedastisitas pada model regresi dalam penelitian ini. 
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
 Analisis regresi linier berganda dipergunakan dalam penelitian 
kali ini dengan tujuan guna mencari tahu signifikansi dampak variabel 





Cash Ratio terhadap variabel tergantung yaitu Divident Payout Ratio. 
Sebagai di bawah ini hasil regresi linier berganda : 
Tabel 17 













(Constant) -11,09 43,814   -0,253 0,801 
DER 29,378 32,327 0,362 0,909 0,368 
ROA 606,791 220,01 1,222 2,758 0,008 
FCF -176,775 60,244 -0,925 -2,934 0,005 
CR -18,678 23,211 -0,439 -0,805 0,425 
a. Dependent Variable: DPR 
             Sumber : Output SPSS 22, data sekunder yang telah diolah 2021 
 Dengan berlandaskan hasil output tabel di atas yaitu regresi linier 
berganda yaitu dengan besaran nilai constant -11,09, dengan nilai Debt 
to Equity Ratio (DER) sebesar 29,378, lalu nilai Retturn On Asset (ROA) 
sebesar 606,791, kemudian nilai Free Cash Flow (FCF) nya sebesar -
176,775, serta nilai Cash Ratio (CR) sebesar -18,678. Dengan begitu 
sudah didapatkan sebuah persamaan regresi yaitu : DPR = ‒11,09 + 
29,378 DER + 606,791 ROA ‒ 176,775 FCF ‒ 18,678 CR 
 Dengan berlandaskan persamaan di atas sudah dapat melakukan 
analisis tentang besarnya masing-masing dampak variabel bebas (X) 






1. Nilai constant sebesar -11,09 dengan berarti apabila semua variabel 
bebas (X) yaitu Debt to Equity Ratio, Retturn On Asset, Free Cash 
Flow, Cash Ratio memiliki nilai nol, dengan begitu besarnya 
variabel Dividend Payout Ratio bernilai 11,09 satuan. 
2. Koefisien regresi untuk variabel Debt to Equity Ratio memiliki nilai 
29,378 dengan bertanda positif, dengan begitu dapat menunjukkan 
jika ukuran Debt to Equity Ratio mengalami peningkatan sebanyak 
satu satuan dengan menggunakan asumsi bahwa variabel yang 
lainnya tetap, maka Dividend Payout Ratio akan mengalami 
peningkatan sebesar 29,378. 
3. Koefisien regresi untuk variabel Return On Asset bernilai 606,791 
dengan bertanda positif, dengan begitu dapat menunjukkan jika 
ukuran Return On Asset mengalami peningkatan sebanyak satu 
satuan dengan menggunakan asumsi bahwa variabel yang lainnya 
tetap, maka Dividend Payout Ratio akan mengalami peningkatan 
sebesar 606,791. 
4. Koefisien regresi untuk variabel Free Cash Flow bernilai -176,775 
dengan bertanda negatif, dengan begitu dapat menunjukkan jika 
ukuran Free Cash Flow mengalami peningkatan sebanyak satu 
satuan dengan menggunakan asumsi bahwa variabel yang lainnya 






5. Koefisien regresi untuk variabel Cash Ratio bernilai -18,678 dengan 
bertanda negatif, dengan begitu dapat menunjukkan jika ukuran 
Cash Ratio mengalami peningkatan sebanyak satu satuan dengan 
menggunakan asumsi bahwa variabel yang lainnya tetap, maka 
Dividend Payout Ratio akan mengalami penurunan sebesar 18,678. 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji t) 
 Dilakukannya pengujian dari uji statistik t yaitu untuk 
mengetahui seberapa besar pengaruh antara satu variabel bebas 
(independent) secara sendiri-sendiri untuk menjelaskan variabel 
terikat (dependent) (Ghozali, 2018: 98). Uji t dalam penelitian kali 
ini dilaksanakan guna untuk menganalisis variabel-variabel 
independent yaitu Debt to Equity Ratio, Retturn On Asset, Free Cash 
Flow, Cash Ratio, dan Quick Ratio terhadap Dividend Payout Ratio 
yang mana merupakan variabel dependent. Dengan menggunakan 
tingkat keyakinan pada pengujian ini sebesar 95%. Hasil uji parsial 























(Constant) -11,09 43,814   -0,253 0,801 
DER 29,378 32,327 0,362 0,909 0,368 
ROA 606,791 220,01 1,222 2,758 0,008 
FCF -176,775 60,244 -0,925 -2,934 0,005 
CR -18,678 23,211 -0,439 -0,805 0,425 
a. Dependent Variable: DPR 
             Sumber : Output SPSS 22, data sekunder yang telah diolah 2021 
 
 Apabila t hitung > t tabel serta nilai signifikansi < 0,05 
merupakan suatu kriteria atau syarat yang patut dipenuhi supaya 
terlihat bahwa variabel independen berpengaruh secara individual 
terhadap variabel dependen. Untuk mengetahui nilai dari t tabel yaitu 
= t (α/2 ; n-k-1) dengan α = 0,05, dan n merupakan banyaknya sampel 
yang dipakai pada penelitian kali ini yaitu 80, serta k orientasi dari 
banyaknya variabel bebas yang digunakan pada penelitian kali ini 
yakni 4. Dengan berlandaskan rumus tadi, dengan demikian dapat 
diambil nilai t tabel = t (0,025/75) = 1,992. 
 Dari hasil tabel output di atas, dapat diketahui sebagai di 
bawah ini : 
a. Leverage (Debt to Equity Ratio) 
Nilai t hitung pada hasil tabel di atas didapatkan nilai 0,909, 





nilai signifikansi yang terdapat pada variabel Debt to Equity Ratio 
sebesar 0,368 yang mana lebih besar dari nilai probabilitas 0,05. 
Jadi, dapat dikatakan yang mana Debt to Equity Ratio tidak 
berpengaruh secara individu terhadap Kebijakan Dividen, artinya 
bahwa H1 sudah ditolak. 
b. Profitabilitas (Return On Asset) 
Nilai t hitung pada hasil tabel yang ada di atas didapatkan nilai 
2,758, dengan nilai t hitung 2,758 yang lebih besar dari t tabel 
1,992. Dan nilai signifikansi yang ada pada variabel Retturn On 
Asset sebesar 0,008 yang mana lebih kecil dari 0,05. Jadi, dapat 
dikatakan yang mana Retturn On Asset terdapat pengaruh secara 
individu terhadap Kebijakan Dividen, yang berarti H2 diterima. 
c. Free Cash Flow 
Nilai t hitung pada hasil tabel di atas didapatkan nilai -2,934, 
dengan nilai t hitung -2,934 yang mana lebih besar dari t tabel 
1,992. Dan nilai signifikansi yang terdapat pada variabel Free 
Cash Flow sebesar 0,005 yang lebih kecil dari 0,05. Jadi, dapat 
dikatakan bahwa Free Cash Flow berpengaruh secara individu 
terhadap Kebijakan Dividen, yang dapat diartikan bahwa H3 
diterima. 
d. Cash Ratio 
Nilai t hitung pada hasil tabel yang ada di atas didapatkan nilai -





tabel 1,992. Dan nilai signifikansi yang terdapat pada variabel 
Cash Ratio sebesar 0,425 yang lebih besar dari probabilitas 0,05. 
Jadi, dapat dikatakan dimana Cash Ratio tidak berpengaruh 
secara individu terhadap Kebijakan Dividen, yang berarti bahwa 
H4 telah ditolak. 
5. Moderated Regression Analysis (MRA) 
 Moderated Regression Analysis (MRA) biasa disering disebut 
dengan uji interaksi adalah aplikasi khusus pada regresi  linier berganda 
yang mana pada persamaan regresinya terkandung sebuah unsur interaksi 
atau perkalian dua atau lebih variabel bebas. Menurut (Ghozali, 2016: 
219) analisis regresi moderasi sangatlah tidak sama dengan analisis sub-
kategori, hal tersebut dikarenakan digunakannya pendekatan analitik 
yang tetap mempertahankan integritas sampel dengan memberikan dasar 
yang mana berguna untuk mengontrol dampak pada variabel moderator. 
Tabel 19 







t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) -11,090 43,814   -,253 ,801 
DER 29,378 32,327 ,362 ,909 ,368 
ROA 606,791 220,010 1,222 2,758 ,008 
FCF -176,775 60,244 -,925 -2,934 ,005 
CR -18,678 23,211 -,439 -,805 ,425 
QR 12,054 22,921 ,378 ,526 ,601 
DERXQR -26,104 17,714 -,388 -1,474 ,147 
ROAXQR -156,495 89,896 -,996 -1,741 ,088 
FCFXQR 62,772 30,468 ,930 2,060 ,045 
CRXQR 11,804 7,801 ,989 1,513 ,137 
a. Dependent Variable: DPR 





 Dengan berlandaskan persamaan regresi di atas didapatkan 
persamaan regresi DPR = -11,090 + 29,378DER + 606,791ROA ‒ 
176,775FCF ‒ 18,678 + 12,054QR ‒ 26,104DER*QR ‒ 
156,495ROA*QR + 62,772FCF*QR + 11,804CR*QR dan dapat 
didapatkan suatu analisis sebagai berikut : 
a. Nilai constant yang didapatkan -11,090. Dapat dinyatakan apabila 
tidak terdapat Debt to Equity Ratio, Profitabilitas, Free Cash Flow, 
Cash Ratio, interaksi Debt to Equity Ratio dan Likuditas, interaksi 
Return On Asset dan Likuiditas, interaksi Free Cash Flow dan 
Likuiditas, interaksi Cash Ratio dan Likuiditas maka Kebijakan 
Dividen sebesar -11,090. 
b. Debt to Equity Ratio memberikan nilai koefisien parameter sebesar 
29,378 artinya setiap penambahan sebesar 1 satuan Debt to Equity 
Ratio walaupun variabel lain tetap, maka akan menurunkan 
Kebijakan Dividen sebesar 29,378%. Dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,368 lebih besar dari 0,05 berarti Debt to Equity Ratio tidak 
berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
c. Return On Asset memberikan nilai koefisien parameter sebesar 
606,791 artinya setiap penambahan sebesar 1 satuan Return On Asset 
walaupun variabel lain tetap, maka akan menurunkan Kebijakan 
Dividen sebesar 606,791%. Dengan nilai signifikansi sebesar 0,008 






d. Free Cash Flow memberikan nilai koefisien parameter sebesar -
176,775 artinya setiap penambahan sebesar 1 satuan Free Cash Flow 
walaupun variabel lain tetap, maka akan menurunkan Kebijakan 
Dividen sebesar 176,775%. Dengan nilai signifikansi sebesar 0,005 
lebih kecil dari 0,05 berarti Free Cash Flow berpengaruh terhadap 
Kebijakan Dividen. 
e. Cash Ratio memberikan nilai koefisien parameter sebesar -18,678 
artinya setiap penambahan sebesar 1 satuan Cash Ratio walaupun 
variabel lain tetap, maka akan menurunkan Kebijakan Dividen 
sebesar 18,678%. Dengan nilai signifikansi sebesar 0,425 lebih besar 
dari 0,05 berarti Cash Ratio tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen. 
f. Quick Ratio memberikan nilai koefisien parameter sebesar 12,054 
artinya setiap penambahan sebesar 1 satuan Qucik Ratio walaupun 
variabel lain tetap, maka akan menurunkan Kebijakan Dividen 
sebesar 12,054%. Dengan nilai signifikansi sebesar 0,601 lebih besar 
dari 0,05 berarti Quick Ratio tidak berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen. 
g. Interaksi Debt to Equity Ratio dengan Likuiditas memberikan nilai 
koefisien sebesar -26,104, dengan nilai signifikansi 0,147. Dari hasil 
yang diperoleh adalah moderator tidak terbukti signifikan dalam 
mempengaruhi Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 





negatif mengindikasikan bahwa efek Likuiditas sebagai variabel 
moderasi yang diberikan negatif, artinya Likuiditas memberi efek 
memperlemah, dan pengaruh Debt to Equity Ratio berinteraksi 
dengan Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen tidak signifikan. 
h. Interaksi Return On Asset dengan Likuiditas memberikan nilai 
koefisien sebesar -156,495, dengan nilai signifikansi 0,088. Dari hasil 
yang diperoleh adalah moderator tidak terbukti signifikan dalam 
mempengaruhi Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen karena 
nilai signifikansi di atas probabilitas 0,05. Prediksi nilai negatif 
mengindikasikan bahwa efek Likuiditas sebagai variabel moderasi 
yang diberikan negatif, artinya Likuiditas memberikan efek 
memperlemah, dan pengaruh Return On Asset berinteraksi dengan 
Likuiditas terhadap Kebijakan Dividen tidak signifikan. 
i. Interaksi Free Cash Flow dengan Likuiditas memberikan nilai 
koefesien sebesar 62,772, dengan nilai signifikansi 0,045. Dari hasil 
yang diperoleh adalah moderator terbukti signifikan dalam 
mempengaruhi Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen karena 
nilai signifikansi di bawah probabilitas 0,05. Prediksi nilai positif 
mengindikasikan bahwa efek Likuiditas sebagai variabel moderasi 
yang diberikan positif, artinya Likuiditas memberikan efek 
memperkuat, dan pengaruh Free Cash Flow berinteraksi dengan 





j. Interaksi Cash Ratio dengan Likuiditas memberikan nilai keofisien 
sebesar 11,804, dengan nilai signifikansi 0,137. Dari hasil yang 
diperoleh adalah moderator terbukti tidak signifikan dalam 
mempengaruhi Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen karena nilai 
signifikan di atas probabilitas 0,05. Prediksi nilai positif 
mengindikasikan bahwa efek Likuiditas sebagai variabel moderasi 
yang diberikan adalah positif, artinya Likuiditas memberi efek 
memperkuat, dan pengaruh Cash Ratio dengan Likuiditas terhadap 
Kebijakan Dividen tidak signifikan. 
6. Analisis Koefisien Determinasi (R Square) 
 Pada dasarnya koefisien determinasi (R2) berguna untuk 
mengukur seberapa besar kesanggupan model dalam menjelaskan 
variabel terikat dalam suatu penelitian. Nilai koefisien determinasi yaitu 
di antara 0 dan 1. Yang mana apabila nilai yang dihasilkan pada R2 
memiliki arti bahwa kesanggupan variabel bebas memberikan hampir 
seluruh informasi yang mana dibutuhkan guna mentaksir variabel 
tergantung. 
Tabel 20 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .541a ,292 ,244 29,41892 
a. Predictors: (Constant), CR, FCF, ROA, DER 





Dengan berlandaskan tabel output di atas bahwa dapat disaksikan dimana 
besaran nilai Adjusted R Square (R2) adalah 0,244 yang dapat diartikan 
bahwa variabilitas Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi 
Tahun 2017-2020 berada di sekitaran pada rata-rata yang diterangkan 
oleh Debt to Equity Ratio, Return On Asset, Free Cash Flow, Cash Ratio 
dengan cara bersama-sama sebesar 24,4%. Hal tersebut mempunyai 
sebuah arti dimana 24,4% Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor 
Konsumsi Tahun 2017-2020 dipengaruhi oleh variabel bebas pada 
penelitian ini yaitu Debt to Equity Ratio, Return On Asset, Free Cash 
Flow, Cash Ratio dengan cara bersama-sama. Dengan begitu pada 
sisanya sebesar 75,6% dipengaruhi dengan faktor-faktor lainnya yang 
mana tidak terjelaskan. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Kebijakan Dividen 
 Apabila dilihat melalui hasil uji parsial pada tabel 18, maka 
pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen telah 
didapatkan besarnya nilai t hitung 0,909 dengan nilai t tabel 1,992 maka 
(0,909 < 1,992) serta nilai signifikansi sebesar 0,368 lebih besar dari 
0,05. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak atau tidak 
terdapat pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi Tahun 2017-2020. Hasil penelitian 
menunjukkan pengaruh yang positif namun tidak signifikan, sehingga 





meningkat tetapi tidak signifikan. Berlaku juga sebaliknya, jika Debt to 
Equity Ratio menurun maka Kebijakan Dividen juga akan menurun 
namun tidak signifikan. 
 Dengan arti, makin besarnya Debt to Equity Ratio 
mengindikasikan total hutang yang makin tinggi maka akan memberikan 
pengaruh terhadap kesanggupan sebuah perusahaan untuk membagikan 
dividen kepada para investor, namun jumlah hutang yang besar tidak 
menutup kemungkinan sebuah perusahaan untuk tetap membayarkan 
dividennya kepada pemegang saham dalam upaya memprioritaskan 
kepentingan para investor, sehingga besar kecilnya Debt to Equity Ratio 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 
 Debt to Equity Ratio merupakan penjelasan yang berkaitan 
tentang seberapa besar modal dalam perusahaan dapat mampu 
mencukupi seluruh total utang perusahaan. Debt to Equity Ratio dengan 
orientasi yang tinggi maka telah dapat menggambarkan betapa agresifnya 
sebuah perusahaan dalam melakukan aktivitas pembiayaan, meskipun 
begitu perusahaan dapat terus bertumbuh, walau diiringi pula dengan 
kondisi utang perusahaan yang semakin meroket. Semakin tinggi atau 
besarnya tingkatan sebuah rasio Debt to Equity Ratio maka 
menggambarkan pula semakin tingginya sebuah perusahaan bergantung 
kepada pihak eksternal perushaan, lalu makin tinggi juga utang yang 
harus dilunasi oleh sebuah perusahaan. Kondisi utang yang semakin 





sebuah perusahaan dan juga sangat berpengaruh terhadap jumlah dividen 
yang nantinya akan dibayarkan kepada para pemegang saham. 
 Hasil ini selaras dengan penelitian yang dilakukan Krisardiyansah 
& Lailatul Amanah (2020) yang menunjukkan bahwa tidak terdapat 
pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen. 
2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen 
 Apabila dilihat melalui hasil uji parsial pada tabel 18, maka 
pengruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen telah didapatkan 
besarnya nilai t hitung 2,578 dengan nilai t tabel 1,992 maka (2,578 > 
1,992) serta nilai signifikansi sebesar 0,008 lebih kecil dari 0,05. Dengan 
begitu dapat disimpulkan bahwa H2 diterima atau terdapat pengaruh 
Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen pada perusahaan Sektor 
Konsumsi Tahun 2017-2020. Hasil penelitian menunjukkan pengaruh 
yang positif dan juga signifikan, sehingga jika Return On Asset 
meningkat maka Kebijakan Dividen juga akan meningkat secara 
signifikan. Berlaku juga sebaliknya, jika Return On Asset menurun maka 
Kebijakan Dividen juga akan menurun secara signifikan. 
 Artinya apabila suatu perusahaan memiliki tingkat pengembalian 
atas asetnya atau tingkat profitabilitasnya tinggi maka yang akan terjadi 
yaitu adanya kenaikan dalam kesanggupan sebuah perusahaan untuk 
membayarkan dividen kepada para pemangku kepentingan.  
 Profitabilitas merupakan sebuah indikasi sejauh mana 





On Asset dapat mendeskripsikan dimana kesanggupan sebuah 
perusahaan dalam mendapatkan laba dari aset-aset yang telah merekan 
gunakan. Dalam hal ini, dividen merupakan bagian kecil dari laba tahun 
berjalan yang didapatkan oleh sebuah perusahaan. Pada dasarnya dividen 
dibagikan kepada para investor dimana setelah perusahaan dapat 
mencukupi semua kewajibannya antara lain pajak dan beban bunga. Oleh 
sebab itu dividen akan diambil melalui laba bersih yang perusahaan 
dapatkan, dengan begitu laba yang diperoleh sebuah perusahaan akan 
sangat mempengaruhi tingkat pembayaran dividen kepada para 
pemegang saham. 
 Hasil ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan 
Arilaha (2009), bahwa terdapat pengaruh Profitabilitas terhadap 
Kebijakan Dividen. 
3. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen 
 Apabila dilihat melalui hasil uji parsial pada tabel 18, maka 
pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen telah didapatkan 
besarnya nilai t hitung -2,934 dengan nilai t tabel 1,992 maka (-2,934 < 
1,992) serta nilai signifikansi sebesar 0,005 lebih kecil dari 0,05. Dengan 
begitu dapat disimpulkan bahwa H3 diterima atau terdapat pengaruh Free 
Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor 
Konsumsi Tahun 2017-2020. Hasil penelitian menunjukkan pengaruh 





maka Kebijakan Dividen akan menurun. Begitu juga sebaliknya, jika 
Free Cash Flow menurun maka Kebijakan Dividen akan meningkat. 
 Dengan arti, apabila kondisi arus kas bebas pada sebuah 
perusahaan sedang tinggi maupun rendah tidak akan dapat menaikkan 
atau menurunkan kemampuan sebuah perusahaan untuk melakukan 
pembayaran dividen kepada para investornya.  
 Dalam perusahaan, apabila manajemen ingin senantiasa 
memaksimalkan kekayaan atau mensejahterakan para pemegang 
sahamnya dengan cara membagikan dividen, namun pada situasi arus kas 
bebasnya sangat tidak dimungkinkan untuk melakukan pembayaran 
dividen maka perusahaan akan memakai atau memanfaatkan pembiayaan 
yang bersumber dari eksternal perusahaan, karena pada 
kecenderungannya sebuah perusahaan selalu ingin memprioritaskan 
pembiayaan dari dalam perusahaan sendiri atau pembiayaan internal 
untuk melaksanakan pembayaran dividen kepada para pemegang saham, 
namun apabila kebutuhan dana internal mengalami kekurangan maka 
perusahaan akan menggunakan pembiayaan dari dana eksternal yang 
berguna untuk menambahkan dana internal perusahaan dalam melakukan 
pembayaran dividen kepada para pemangku kepentingan. 
 Hasil penelitian tidak selaras dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan Krisardiyansah & Lailatul Amanah (2020) bahwa tidak 






4. Pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen 
 Apabila dilihat melalui hasil uji parsial pada tabel 18, maka 
pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen telah didapatkan 
besarnya nilai t hitung -0,805 dan nilai tabel 1,992 maka (-0,805 < 1,992) 
serta nilai signifikansi sebesar 0,425 lebih besar dari 0,05. Dengan begitu 
dapat disimpulkan bahwa H4 dtolak atau tidak terdapat pengaruh Cash 
Ratio terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi 
Tahun 2017-2020. Hasil penelitian menunjukkan pengaruh yang negatif 
dan tidak signifikan, sehingga jika Cash Ratio meningkat maka 
Kebijakan Dividen akan menurun. Berlaku juga sebaliknya, jika Cash 
Ratio menurun maka Kebijakan Dividen akan meningkat. 
 Dengan arti, apabila kondisi Cash Ratio sebuah perusahaan tinggi 
maupun rendah tidak akan dapat menaikkan atau menurunkan 
kemampuan sebuah perusahaan untuk melakukan pembayaran dividen 
kepada para pemegang saham.  
 Namun Cash Ratio merupakan salah satu indikator yang krusial 
untuk ditimbang-timbang oleh manajemen perusahaan sebagai keputusan 
dalam kebijakan dividen. Semakin tinggi tingkat cash ratio sebuah 
perusahaan dapat mengindikasi bahwa kesanggupan kas perusahaan 
dalam membayar utang lancarnya dalam hal ini kemampuan perusahaan 
untuk melakukan pembayaran dividen kepada para pemangku 





 Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan Jossie Basten Janifairus, Rustam Hidayat, & Achmad Husaini 
(2013) bahwa Cash Ratio berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen. 
5. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen dengan 
Likuiditas sebagai variabel moderasi 
 Apabila dilihat melalui hasil analisis regresi moderasi pada tabel 
19, maka pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen 
dengan Likuiditas sebagai variabel moderasi didapatkan besarnya nilai 
koefisien -26,104 dan signifikansi sebesar 0,147 lebih besar dari 0,05 
artinya hasil negatif dan tidak signifikan. Dengan begitu dapat 
disimpulkan bahwa Likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh Debt 
to Equity Ratio terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor 
Konsumsi Tahun 2017-2020. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian terdahulu yang dilakukan Dyah Ayu Widyatama (2017) bahwa 
likuiditas dapat memoderasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap 
Kebijakan Dividen. 
6. Pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen dengan 
Likuiditas sebagai variabel moderasi 
 Apabila dilihat melalui hasil analisis regresi moderasi pada tabel 
19, maka pengaruh Return On Asset terhadap Kebijakan Dividen dengan 
Likuiditas sebagai variabel moderasi didapatkan besarnya nilai koefisien 
-156,495 dan signifikansi sebesar 0,088 lebih besar dari 0,05 artinya hasil 





Likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh Return On Asset terhadap 
Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi Tahun 2017-2020. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Ika Farida Ulfah 
(2016) bahwa likuiditas tidak memoderasi pengaruh Return On Asset 
terhadap Kebijakan Dividen. 
7. Pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen dengan 
Likuiditas sebagai variabel moderasi 
 Apabila dilihat melalui hasil analisis regresi moderasi pada tabel 
19, maka pengaruh Free Cash Flow terhadap Kebijakan Dividen dengan 
Likuiditas sebagai variabel moderasi didapatkan besarnya nilai koefisien 
62,772 dan signifikansi sebesar 0,045 lebih kecil dari 0,05 artinya hasil 
positif dan signifikan. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa 
Likuiditas mampu memoderasi pengaruh Free Cash Flow terhadap 
Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi Tahun 2017-2020. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu oleh 
Rosyida Putri Dhestiani, Patricia Dhiana Paramita, dan Hartono (2018) 
bahwa Likuiditas memoderasi pengaruh Free Cash Flow terhadap 
Kebijakan Dividen. 
8. Pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen dengan Likuiditas 
sebagai variabel moderasi 
 Apabila dilihat melalui hasil analisis regresi moderasi pada tabel 
19, maka pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan Dividen dengan 





11,804 dan signifikansi sebesar 0,137 lebih besar dari 0,05 artinya hasil 
positif dan tidak signifikan. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa 
Likuiditas tidak mampu memoderasi pengaruh Cash Ratio terhadap 
Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi Tahun 2017-2020. 
Hasil penelitian ini sejalan dari penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Rimky Mandala Putra Simanjuntak, Ade Fatma Lubis, dan Rina Bukit 








KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dilakukan, maka dapat 
diperoleh beberapa kesimpulan seperti di bawah ini : 
1. Leverage tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2020. 
2. Profitabilitas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada Perusahaan 
Sektor Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-
2020. 
3. Free Cash Flow berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2020. 
4. Cash Ratio tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen pada 
Perusahaan Sektor Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2017-2020. 
5. Likuiditas tidak memoderasi pengaruh Leverage terhadap Kebijakan 
Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2017-2020. 
6. Likuiditas tidak memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan 
Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 





7. Likuiditas mampu memoderasi pengaruh Free Cash Flow terhadap 
Kebijakan Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020. 
8. Likuiditas tidak memoderasi pengaruh Cash Ratio terhadap Kebijakan 
Dividen pada Perusahaan Sektor Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2017-2020. 
B. Saran 
 Di bawah ini merupakan sedikit saran yang dapat diberikan dengan 
berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan : 
1. Bagi calon investor yang akan menanamkan modalnya ke dalam sebuah 
perusahaan ada baiknya untuk senantiasa memperhatikan dan 
mempertimbangkan beberapa rasio keuangan yang lainnya terlebih 
dahulu, dan tentunya yang akan berpengaruh baik terhadap Kebijakan 
Dividen sebuah perusahaan, karena dengan berpandangan pada penelitian 
kali ini variabel Debt to Equity Ratio, dan Cash Ratio tidak 
mempengaruhi Kebijakan Dividen suatu perusahaan. 
2. Bagi pihak top management perusahaan ada baiknya untuk senantiasa 
selalu mengawasi pengelolaan dana untuk melakukan investasi internal 
perusahaan. Karena dengan begitu dapat meminimalkan ketidakmampuan 
suatu perusahaan untuk tidak membayarkan dividen kepada para 
investornya. 
3. Bagi penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan atau 





ukuran perusahaan, kepemilikan managerial, dan kepemilikan 
institusional. Serta menambah sampel atau objek yang berbeda pada 
penelitian berikutnya. Hal tersebut dapat membantu bagi perusahaan 
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Lampiran 1  
Populasi Perusahaan Sektor Konsumsi Tahun 2017-2020 
No Kode Nama Perusahaan 
1 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
2 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
3 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
4 MYOR Mayora Indah Tbk 
5 GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. 
6 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry Tbk 
7 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
8 DLTA Delta Djakarta Tbk 
9 KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk 
10 DMND PT Diamond Food Indonesia Tbk 
11 SKLT Sekar Laut Tbk 
12 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
13 CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk 
14 ADES Akasha Wira International Tbk 
15 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
16 AISA PT FKS Food Sejahtera Tbk 
17 PMMP PT Panca Mitra Multiperdana Tbk. 
18 HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbk. 
19 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk. 
20 PCAR PT Prima Cakrawala Abadi Tbk 
21 PSGO PT Palma Serasih Tbk. 
22 BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk. 
23 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
24 COCO PT Wahana Interfood Nusantara Tbk. 
25 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
26 ENZO PT Morenzo Abadi Perkasa Tbk 
27 IKAN PT Era Mandiri Cemerlang Tbk 
28 FOOD PT Sentra Food Indonesia Tbk. 
29 PANI PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk. 
30 MGNA PT Magna Investama Mandiri Tbk 
31 WMUU PT Widodo Makmur Unggas Tbk 
32 STTP PT Siantar Top Tbk 
33 IIKP Inti Agri Resources Tbk 
34 SKBM Sekar Bumi Tbk 
35 GGRM Gudang Garam Tbk 
36 HMSP HM Sampoerna Tbk 
37 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 





39 ITIC PT Indonesian Tobacco Tbk. 
40 KAEF Kimia Farma Tbk. 
41 INAF Indofarma Tbk. 
42 SOHO PT Soho Global Health Tbk 
43 KLBF Kalbe Farma Tbk 
44 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
45 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 
46 SIDO PT Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
47 MERK Merck Tbk 
48 PEHA PT Phapros Tbk 
49 PYFA Pyridam Farma Tbk 
50 SCPI PT Organon Pharma Indonesia Tbk 
51 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
52 KINO PT Kino Indonesia Tbk 
53 TCID Mandom Indonesia Tbk 
54 VICI PT Victoria Care Indonesia Tbk 
55 MBTO Martina Berto Tbk 
56 MRAT Mustika Ratu Tbk 
57 KPAS PT Cottonindo Ariesta Tbk 
58 WOOD PT Integra Indocabinet Tbk 
59 CBMF PT Cahaya Bintang Medan Tbk 
60 SOFA PT Boston Furniture Industries Tbk. 
61 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk 
62 KICI Kedaung Indah Can Tbk 
63 CINT PT Chitose International Tbk 
64 TOYS PT Sunindo Adipersada Tbk. 














Lampiran 2  
Sampel Perusahaan Sektor Konsumsi Tahun 2017-2020 
No. Kode Nama Perusahaan 
1. MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
2. ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
3. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 
4. MYOR PT. Mayora Indah Tbk 
5. ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk 
6. ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 
7. DLTA PT. Delta Djakarta Tbk 
8. SKLT PT. Sekar Laut Tbk 
9. CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
10. BUDI PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 
11. HMSP PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
12. TSPC PT. Tempo Scan Pasific Tbk 
13. MERK PT. Merck Tbk 
14. TCID PT. Mandom Indonesia 
15. KLBF PT. Kalbe Farma Tbk 
16. DVLA PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk 
17. SIDO PT. Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
18. UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk 
19. KINO PT. Kino Indonesia Tbk 
















Lampiran 3  




DER ROA FCF CR QR DPR 
% % % % % % 
2017  
BUDI 1,46 0,02 -0,02 0,07 0,57 27,38 
CINT 0,25 0,13 -0,29 1,12 1,8 18,08 
DVLA 0,47 0,1 -0,33 1,02 2,2 68,71 
DLTA 0,17 0,21 -0,55 6,05 7,36 51,49 
HMSP 0,26 0,29 -0,31 1,16 2,49 98,81 
INDF 0,88 0,06 -0,06 0,36 1,07 65,85 
ICBP 0,56 0,11 -0,2 1,29 1,95 47,24 
SIDO 0,09 0,17 -0,32 4,33 6,53 71,86 
KLBF 0,2 0,15 -0,42 1,25 2,91 43,59 
KINO 0,58 0,03 -0,16 0,32 1,3 32,47 
TCID 0,27 0,08 -0,33 1,66 3,29 45,99 
MYOR 1,03 0,11 -0,36 0,49 1,98 30,3 
MERK 0,38 0,17 -0,37 0,32 1,52 84,65 
MLBI 1,36 0,53 0,49 0,17 0,69 81,26 
ROTI 0,62 0,03 -0,25 1,84 2,21 40,61 
SKLT 1,07 0,04 -0,13 0,06 0,69 13,39 
TSPC 0,46 0,07 -0,39 0,99 1,78 41,36 
ULTJ 0,23 0,14 -0,37 1,09 3,36 116,44 
UNVR 2,65 0,38 0,53 0,03 0,44 92,71 
CEKA 0,54 0,08 -0,25 0,03 1,29 82,74 
2018  
BUDI 1,77 0,01 -0,03 0,04 0,54 37,45 
CINT 0,26 0,03 -0,34 0,48 1,1 62,45 
DVLA 0,4 0,12 -0,48 0,73 2,22 59,23 
DLTA 0,19 0,22 -0,57 5,01 6,13 61,46 
HMSP 0,32 0,29 -0,21 1,76 2,58 92,5 
INDF 0,93 0,05 0,04 0,28 0,69 83,73 
ICBP 0,36 0,14 -0,17 0,65 1,4 56,12 
SIDO 0,15 0,2 -0,13 2,19 3,36 97,89 
KLBF 0,19 0,14 -0,38 1,38 3,14 48,45 
KINO 0,64 0,04 -0,21 0,18 1,11 25,71 
TCID 0,24 0,07 -0,45 1,59 3,42 47,58 
MYOR 1,06 0,1 -0,46 0,52 1,95 35,81 
MERK 1,44 0,92 -0,1 0,57 0,99 108,41 
MLBI 1,47 0,42 0,51 0,2 0,67 91,61 
ROTI 0,51 0,03 -0,28 2,46 3,45 20,73 
SKLT 1,2 0,04 -0,11 0,07 0,69 13,49 





ULTJ 0,16 0,13 -0,35 2,27 3,28 91,63 
UNVR 1,58 0,48 0,5 0,03 0,51 76,03 
CEKA 0,2 0,08 -0,31 0,01 3,01 28,78 
2019  
BUDI 1,13 0,02 0,07 0,02 0,57 36,74 
CINT 0,34 0,01 -0,3 0,42 1,11 46,61 
DVLA 0,4 0,12 -0,34 0,77 2,15 53,94 
DLTA 0,18 0,22 -0,61 5,26 6,76 120,22 
HMSP 0,43 0,27 -0,25 1,48 1,99 99,32 
INDF 0,77 0,06 0,07 0,56 0,88 35,87 
ICBP 0,45 0,14 -0,12 1,27 1,95 31,71 
SIDO 0,15 0,17 -0,17 2,12 3,47 157,27 
KLBF 0,21 0,13 -0,4 1,18 2,9 49,98 
KINO 0,74 0,11 -0,22 0,15 1,03 108,55 
TCID 0,26 0,06 -0,44 1,1 2,89 58,31 
MYOR 0,92 0,11 -0,33 0,8 2,69 33,3 
MERK 0,52 0,09 -0,72 0,6 1,63 1,3 
MLBI 1,02 0,42 0,5 0,05 0,62 101,59 
ROTI 0,51 0,05 -0,15 1,07 1,62 19,59 
SKLT 1,08 0,06 -0,08 0,08 0,74 12,38 
TSPC 0,45 0,07 -0,35 1,15 2,06 37,94 
ULTJ 0,17 0,16 -0,31 2,44 3,26 14,58 
UNVR 2,91 0,34 0,57 0,05 0,47 619,94 
CEKA 0,23 0,15 -0,28 1,65 3,62 27,58 
2020  
BUDI 1,24 0,02 -0,01 0,06 0,67 43,2 
CINT 0,29 0,001 -0,25 0,42 0,84 186,92 
DVLA 0,5 0,08 -0,4 0,48 1,85 73,79 
DLTA 0,2 0,1 -0,59 4,74 6,24 251,17 
HMSP 0,64 0,17 -0,26 0,94 1,37 161,89 
INDF 1,06 0,05 0,02 0,62 0,97 18,46 
ICBP 1,06 0,07 -0,04 1,04 1,76 38,05 
SIDO 0,19 0,24 -0,14 1,84 3,11 82,22 
KLBF 0,24 0,12 -0,3 1,64 2,98 45,81 
KINO 1,04 0,02 -0,17 0,09 0,87 804,18 
TCID 0,24 -0,02 -0,41 3,49 6,23 154,31 
MYOR 0,75 0,11 -0,32 1,09 2,89 31,26 
MERK 0,52 0,08 -0,39 0,51 1,36 80,41 
MLBI 0,81 0,1 0,26 0,47 0,76 0,17 
ROTI 0,38 0,04 -0,18 2,5 3,57 67,18 
SKLT 0,9 0,05 -0,05 0,29 0,94 21,83 
TSPC 0,43 0,09 -0,37 1,32 2,22 32,38 





UNVR 3,16 0,34 0,6 0,06 0,48 99,59 
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Lampiran 5  
























































































































































Lampiran 6  
























































































































































Lampiran 7  
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Lampiran 9  
Hasil Perhitungan Dividend Payout Ratio Tahun 2017-2020 






















































































































































Lampiran 10  
Hasil Output Perhitungan Statistik Menggunakan SPSS 22 
Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
DER 80 ,15 1,77 ,5755 ,36999 
ROA 80 ,01 ,29 ,1009 ,06553 
FCF 80 -,72 ,26 -,2472 ,16949 
CR 80 ,01 2,58 ,9745 ,71719 
QR 80 ,54 3,62 2,0095 ,95849 
DPR 80 ,17 161,89 50,9088 33,84456 
Valid N 
(listwise) 80         
 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
DPR 80 ,17 161,89 50,9088 33,84456 
 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
DER 80 ,15 1,77 ,5755 ,36999 
 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
ROA 80 ,01 ,29 ,1009 ,06553 
 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
FCF 80 -,72 ,26 -,2472 ,16949 
 
Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 










  N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 









Normal Parametersa,b Mean ,0000000 






Test Statistic ,109 
Asymp. Sig. (2-tailed) .056c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 







1 DER ,378 2,647 
ROA ,687 1,456 
FCF ,542 1,846 
CR ,242 4,129 
QR ,185 5,394 
















1 .564a ,318 ,259 29,13099 1,975 
a. Predictors: (Constant), QR, ROA, FCF, DER, CR 














t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 32,679 13,259   2,465 ,017 
DER -6,741 10,044 -,134 -,671 ,505 
ROA 47,177 42,053 ,166 1,122 ,267 
FCF -,231 18,309 -,002 -,013 ,990 
CR 12,750 6,472 ,492 1,970 ,054 
QR -12,607 5,534 -,650 -2,278 ,056 
a. Dependent Variable: DPR 
 













(Constant) -11,09 43,814   -0,253 0,801 
DER 29,378 32,327 0,362 0,909 0,368 
ROA 606,791 220,01 1,222 2,758 0,008 
FCF -176,775 60,244 -0,925 -2,934 0,005 
CR -18,678 23,211 -0,439 -0,805 0,425 
a. Dependent Variable: DPR 
 













(Constant) -11,09 43,814   -0,253 0,801 
DER 29,378 32,327 0,362 0,909 0,368 
ROA 606,791 220,01 1,222 2,758 0,008 
FCF -176,775 60,244 -0,925 -2,934 0,005 
CR -18,678 23,211 -0,439 -0,805 0,425 


















t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) -11,090 43,814   -,253 ,801 
DER 29,378 32,327 ,362 ,909 ,368 
ROA 606,791 220,010 1,222 2,758 ,008 
FCF -176,775 60,244 -,925 -2,934 ,005 
CR -18,678 23,211 -,439 -,805 ,425 
QR 12,054 22,921 ,378 ,526 ,601 
InteraksiDER_QR -26,104 17,714 -,388 -1,474 ,147 
InteraksiROA_QR -156,495 89,896 -,996 -1,741 ,088 
InteraksiFCF_QR 62,772 30,468 ,930 2,060 ,045 
InteraksiCR_QR 11,804 7,801 ,989 1,513 ,137 
a. Dependent Variable: DPR 
 
Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .541a ,292 ,244 29,41892 
a. Predictors: (Constant), CR, FCF, ROA, DER 
 
